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刊 行 の こ と ば
この 冊子 に収録 され た論 文は 、藤井ゼ ミナ._ルの平成6(1994)年度共同研
究の成果 です 。この うち 、3・4回 生 の共 同研究 は 、立 命館 大学 経営学 部奥 村
ゼ ミナ ール との ジ ョイ ン トで毎年開催 されて いる企 業分析交流 シ ンポ ジウ4に
おいて報告 され たもの です 。この冊子 には 、シンポ ジウムでの討論 に も とつ い
て加筆 ・修正 を ほどこ した論文 を収 録 してい ます 。
バブ ル経 済崩壊後の不 況 は きわめ て深刻 で 、本年 度 も本格的 な景 気 回復の兆
しは見 られ ませ んで した 。多 くの企業 は依然 として空前 の苦境 に喘 いで います 。
しか し 、その一方で 、現 状 を克服 し、さ らに新 たな発展 をめ ざすための努力が 、
少な くな い企業 にお いてな されてい ます 。また 、な か には 、現状 を受 動 的に克
服するの ではな く、日本経 済 の今後 を先取 りし 、あるいは 日本経済 の今後 を能
動 的に先導 しよ うとしてい る企業 もあ ります 。
平成i不況下の こ うした日本企業の実態 を 、本年度 は 、製薬 、精密 機器 、小売
流通 、ゼネ コ ン、外食の各 産業(企 業)に 素材 を もとめ 、理論 的 ・実証 的 に明
らかに しよう としました 。シンポ ジウムでの討論 をっ うじて 、知識 や認 識を さ
らに深 め るこ とが で きまし た 。また同 時 に 、今後 に残 され た課題 も明 らかにな
りまし た 。
ゼ ミ生の皆 さんが この1年 間 の取 り組みか ら得 た成果 は 、コ ンピュー タ操作
や分析 技術的な もの も含め 、きわめ て大 きいもの であ った と思 い ます 。それを
一っの ステ ップ として 、今後 さらに新 たな課題 に挑戦 して くだ さい.企 業分析
は奥が 深 いものです 。
大企 業の場 合 と くにそ うで あるが 、出資者 だ けが利害 関係者な
ので はない 。大企業 は 、準公共 的な制度 で あ り、大規 模な事業活














































現在流通業界 は、戦後 と石油 シ ョック後 の2つ の転換期 に続 く、第3の 転換期
を迎 えて いるのではないだ ろうか。高度成長期 には、物不足 を背景 に、足 りない
ものを消費者 に供給す るのが流通 の役 目であ った。つま り卸売業者 は小売業者 の
揃 えたいものではな くメーカーの作 るものを卸 していた。 この時代 には、消費者
は 自分の嗜好 にあった ものではな く実用 的、かつ低価格 な ものを求 めていた。そ
の要求 に応 えたのがス ーパ ーであった。安売店 か ら出発 したス ーパ ーの中には、
その後 アメ リカなどの先進 的な小売形態 を取 り入 れ、巨大 スーパ ーチ ェー ンへ と
発展 を遂 げる企業 も出て くる。
石油 シ ョック後の低成長期 には、 「大規模小売店舗 における小売業 の事業活動
の調整 に関する法律」(以 下大店法)に よる出店規制 などに、百貨店 、スーパ ー
とも対応 を迫 られた。バ ブル期 には、消費者 の嗜好 に も変化 が見 られて くる。あ
る程度余裕 を持 った消費者 の嗜好 は、性別、年令 、所得 などによ り差異 が生 じて
くる。そのため、百貨店 、スーパ ーとも高級化 を 目指 すのだが、高級化 のみの方
針 はバ ブル経済の崩壊 によ り終焉 を迎 える。百貨店、 スーパ ーの停滞 を尻 目に コ
ンビニエ ンス ・ス トア(以 下CVS)は 発展 し続 けた。
そ して現在、消費者 の嗜好 もまさに千差万別 とな り、高級 であればいい、 とい
うわけにはいかな くなった。 さ らに、規制緩和 による外 国資本 の本格参入も時間
の問題であ る。国内で も、スーパ ー、デ ィスカウン ト・ス トア(以 下DS)の 価
格破壊、無店舗販売の発展 など、劇 的な変化が起 こっている。
このような中で、流通機構 は、今 までにない変革 が要求 されてい る。既存 の シ
ステムで満足 している業態 は、確実 に衰退 して い くであろ う。よ って、現代 の小
売業 で重要 な役割 を果 た しているス ーパ ー、CVS;百 貨店 について流通機構 で












流通 とは、生産 か ら消費 に至 る生産物 の社会的 な移転 を円滑 に推進 す る活動お
よび過程で あ り、特定 の組織 や視点 に限定 されない包括 的な意味を持 つ ものであ
る。 ここで の生産物 は、有形の商 品の全部 および無形の情報 やサ ービスの一部 を
内容 としている。情報 やサ ービスの大部分 については流通機構 の分析 とは異 なっ、
た枠組 みで考察す る方 が有効であ るため、 ここでの生産物 には含 めない。
2流 通機能
経済 を発展 させ る基本的 な方法 として、社会 的分業が重要 な役割を果 たす こと
はよ く知 られている。 しか し、社会的分業 と専 門化 の進展 は、各経済主体 を分離
し、 そのままでは相互 に無 関係 な状態 を生み出 し、経済価値 を享受 し合 うことが
ない。 また、生産行動 と消費行動 とい うそれぞれ異 なった立場 か らの行動 によ り
独 自に満足基準 を追求 す る場合、両者 の様々 なギ ャップとなり、その分離状態 を
結 びつ けるための役割が必要 となる。流通 も経済過程 における社会的分業 の一形
態 であるが、流通 は、社会 的分業や専 門化 によ り発生 する生産(供 給)直 後 か ら
消費(需 要)直 前 までの各種 の社会経済的分離 を調整 ・結合す ることで、経済価
値 を創造す るための活動を内容 として いる。
社会的分業 と専 門化 の進展 によって発生 するギャップである社会経済的分離 に










経済的分離 金 融 的 機 能 金融機関
**** 危険 負担機能 保険会社
情報的分離 市場情 報機能 市場調査機関
※1.人 格的統一機能は、主体から主体への権利の移転に着 目した ものであり、所有権 もしく
は使用権の移転機能(法 的)に よる需給結合機能を本質 とするため、流通の実質的 ・本
質的側面 として位置づけられる。
※2.商 品が生産者から消費者に流通す る過程 において物質的危険や経済的危険が生 じるが、 .
これらの危険は商業機関が負担す るので、危険負担機能とい う個別主体 に関する流通機
能があると考え る。
(出所)田 口冬樹r新 訂 現代流通論』白桃書房、1994年、31,95,96ページ、
西村林r現 代流通論』中央経済社、1993年、42,43ページより作成。
ここで各分離 を定義す る。 まず、人格的分離 とは、分業 によ る専門化 の利益 を
追求す るために、生産 す る人(生 産主体)と 消費 する人(消 費主体)と が異 なっ
ている状態 を言 う。 この場合、生産者 が生産物 の所有権 や使用(占 有)権 を持 っ
ているが、消費者 はその権利 を得 て生産物 の使用 ・消費を実現 しよ うとする。 ま
た場所的分離 とは、生産 す る場 所 と消費す る場所 とが異 な っている状態 を言 う。
時間的分離 とは、生産 す る時期 と消費す る時期 とめ間に存在 するタイムラグを言
う。数量 的分離 とは、生産 と消費 の数量 に発生 したギ ャップを言 う。品質的分離
とは、生産者 の供給 す る商品 と消費者 の需要 す る商品 とが品質的 に適合 しない状
態 を言 う。経済的分離 とは、商 品の生産 に必要 な資金 と消費 に必要 な資金 との間
における金銭的 な分離 を言 う。情報 的分離 とは、生産者が消費者 に関 して持 って
いる情報 と消費者が生産者 に関 して持 って いる情報 との隔離 を言 う。
生産 と消費 の間の各種 の分離 を調整 し、結合 す る(な くす)役 割は流通機能 と
呼 ばれ る。流通機能は、 どのよ うな分離を調整 す るか によって、図表1-1のよ う
に大 き く8つ に分類 され る。
各経済主体 は各種 の分離 をどの ように調整 す るかを決定 しなければな らない。
もちろん主体 が異 なる場合 には、人格的分離 は必 ず調整 されなければな らない。
人格的分離 は法的側 面を持つ ため、価格通 りの金額(対 価)を 支払 うことが人格
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的分離 の調整 のための一般 的な方法 とな る。 このため、価格 の大 きさは人格 的分
離 の大 きさを表 す ことになる。 しか し、人格的分離 を調整 す る前 に、人格 的分離
以外 の分離 について、 自分 で調整す るか否か、そ して自分 で調整 するとすればど
のよ うな範 囲でどの ように行 うか、などを選択 する必要 があ る。 自分 で調整す る
場合 には調整 にかか る費用 を自分 で負担 し、妊の分を価格 に反映 させ る。 自分で
調整 しない(他 主体 に調整 して もらう)場 合 には調整 に見合 う価格 を設定 し、提
示 す ることになる。各主体 は 自分で調整 す る場合 の価格 と自分 で調整 しない場合
の価格 を比較 して、調整範 囲を決定 す ることにな る。
そ して人格 的分離 の調整 に当たっては、相手主体 との取 引までの一切の調整 に
かか った費用 を、負担状況 に従 って 自分 と相手主体 とに割 り当て、 よ り生産者 に
近 い側(川 上側)・の主体 の負担金額 に生産原価(製 造原価)を 加算 した金額 に見
合 う価格 を設定 し、提示 することになる。各主体 は自分 の提示す る価格 と相手主
体 の提示 する価格 を比較 して、取引 を行 う相手主体 を決定 することになる。
例 えば、流通業者 が、生産者 との人格的分離を調整 する方法 は、生産者 の卸価
格(卸 売価格)を 流通業者 が支払 うことで、 これ によ り初 めて所有権が生産者 か
ら流通業者へ と移転す る。 この場合、流通業者は 自分 の人格 的分離以外 の分離 の
調整状況 と卸価格 とを比較 して、適正 か どうかを判断 することになる。
以上の ことか ら図表1-2を作成 で きる。図表1-2では、経済主体 を生産者、流
通業者、最終消費者 の3つ に分類 して いるが、流通の定義 を考慮す ると流通機 能
は流通業者 のみが担 っているとは限 らない ことが分か る。また各主体 が複数 の場
合 には、個別主体 間で1ま各経済主体間での分離の調整 と同様 の ことが行われ ると
考 え られる。 ここでの 「個別主体」は、各経済主体 が複数の場合 にその1つ1つ















流通活動 とは、流通機能 の具体 的表現 であ り、流通 機能 の遂行方法 で もあ る。
まとめ ると図表1-3のよ うになる。
図表1-3流 通活動の体系
流通活動囎 灘 一認鑑 τ雛 癩1欝
('吻の移型D-






(出所)西 村林r現 代流通 論 』 中央経 済社 、1993年、25,66ページよ り作成 。
4流 通機構
生産 と消費 の間には様 々な社会経済 的分離状態が存在 するが、流通機能 はこの
種 の分離を克服 し、需給 を調整 することに本質が ある。流通機能 は、供給 と需要
の必要性が存在 す ると ころでは、国や体制 を越 えて不可欠 となる。 このよ うな流
通機能 は、流通過程 にお いて、誰か によって遂行 されなければな らないが、 その
遂行 のたあの社会的組織 を流通機構 と呼 ぶ ことがで きる。
流通機構 とは、生産過程 か ら消費過程 への生産物流通 の社会 的仕組 みであ り、
主 として流通 の対象 となる生産物、流通機能 の遂行方法 、流通 機能 を担当す る構
成員 および構成員 同士 の結 びつ きによって編成 され る取 引連鎖 の総体 として捉え
ることがで きる。流通機構 の概念 は社会 的存在 であ り、分析 する場合 の視点 も社
会経済(マ クロ)的 立場 か ら生産物流通 を捉 える ことが要請 され る。
1国の流通機構 が編成 され、かつ発展 す る要因 は極 めて複雑 であ り、必 ず しも
一元 的な原理 の下 で動か されているわ けではない。 しか しそ こには、あ る共通 し
た構成要素や環境条件、 さ らには調整手段 の存在 を見 出す ことが可能 である。流
通機構 の編成 ・発展 に影響 を及 ぼす要 因 と しては・流通機構 の内部要素(流 通機
構 をそれ自体成立 させ ている内部要素)、 流通機構 の外部構造(流 通過程 を取 り'
ま く直接的 な外部構造)、 流通機構 の環境条件(流 通過程 に とって環境条件 をな
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す もの)、 流通機構 の調整手段(生 産物 の私 的制度 間での調整手段)が 挙 げられ
る(図 表1-4を参照)。
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(出所)田 口冬樹r新 訂 現代流通論』白桃書房、1994年、23ペー ジより作成。
ここで、誰 が、何を、 どのよ うにして流通 させ るのかという、主体-対 象(客
体)-方 法 の問題を含 む中心的 な要 因である流通機構 の内部要素 につ いて、少 し
詳 しく述 べ る。流通 の主体 につ いては、流通機構 を構成 す る構成員 は、流通機能
や流通活動 の担当 に関わ って様々な タイプの主体 が存在 す る。また、流通 の対象
(客体)は 生産物 であ る。 そ して、流通の方法 である流通機能 につ いては既 に述





























(出所)田 口冬樹r新 訂 現代流通論』白桃書房、1994年、100ペー ジより作成6
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流通機構 は、様 々 な形 で発展 してお り、そのため実 際には分析者 の 目的 によっ
てか なり多様 な捉え方 がなされ、様々 な角度 か ら接近 で きる。図表1-5に3つ の
代表的 な接近方法を示 す。垂 直的接近法 とは、生産物流通 を垂 直的 ・縦断的 に把
握 する方法 であ り、特定 の商品 ・業種 の生産段 階か ら流通段階 を経 由 して消費段
階に至 る一連 の流れ に即 して流通機構 を捉 える見方 である。水平 的接近法 とは、
流通 の各段 階を、水平 的 ・横断的 に把握す ることによって、特定の流通機構 内部
での流通 機能担当者 の取 引特性や相互 関係(分 業 と競争 の関係)の 特徴 を解 明す
るものであ る。空 間的接近法 とは、具体的市場(中 央卸売市場 など)あ るいは抽
象的市場(国 際市場 など)と い う一定 の市場空 間での、流通機能 の担 当者 の取 引
特性 や相互 関係 を把握 す る方法で ある。次節では小売機構 を横断的 に把握 できる
水平的接近法 を用 いて、小売業 を分析 する。
皿 小売機構の分析
流通機構 を具体的 に編成 し、かつ発展 させ る主体 は小売業者 、卸売業者 、それ
にメーカー(生 産者)で あ る。 ここでは、最近力 を強 くして重要性が増 している
上 に我 々の消費生活 に最 も身近 な所 に位置 している小売機構 について分析 す る。
小売機構 は小売業 の規模 、業種、業態 、空 間の各要素 か ら分析 で きるが、以下 で
は業態 や形態を主 な観点 と した分析 を行 う。
1小 売業(小 売商業)の 定義
小売業 とは、個人使用や家庭使用(事 業 目的以外の使用)を 目的 とした最終消
費者を対象 に、商 品およびそれに付随す るサー ビスの継続的販売 を主 たる業務 と
する活動 である。
小売業 の定義 は消費財分野 での有形財 の取 り扱 いを中心 としてお り、無形財 と
してのサー ビスは、販売 され る商 品 と関連 した場合(配 達 、包装、修理 など)に
限定 されてい る。サ ービス自体の販売(金 融、保険、旅行 な ど)は 、サー ビス業
とい う独 自の業種 ・産業 区分 で別個 に扱われてい る。 しか し最近では、小売業 に
おいてサ ービスを扱 うウエイ トが高 まっていることも無視でき ない傾 向であ る。
また小売業 とい う場合 、小売行為 ・活動(小 売機能)と 小売業者(小 売組織 ・
制度)と はひとまず区別 して考 える必要 がある。小売行為 ・活動 は必ず しも専業
の小売業者の独 占物 ではな く、0他の組織体 によって も担われ ることが ある。よ っ
て小売業者 とは、継続的 な:小売事業を通 して、主 た る売上高を獲得 して いる組織
一g一
体 と言 うこ とが で き る。
2小 売機能の具体化
小売業者 は流通過程 の川下 に位置 し、生産者 や卸売業者 の供給条件 と最終消費
者 の需要条件 を相互 に結合 させ る重要 な役割を担 っている。その結合が的確 に、
円滑 に行われ るために、小売業 は流通過程で い くつかの小売機能 を遂行 す る。図





















(出所)田 口冬樹 『新訂 現代流 通論 』 白桃 書房 、1994年、113,ll4ページ 、
西村 林r現 代流 通論 』 中央経 済社 、1993年、54,55ペー ジ よ り作成 。
3小 売形態の多様性 の創出
小売業者 は、 これ らm能 のすべてを総合的 に遂行 するか、あ るいは限定 して
専門的に遂行す るかを、 自社 の経営戦 略 として選択 していか なければな らない。
小売業 の形態 の多様性 は、 まずは このような小売企業 の戦略 の選択 によ って もた
らされ る。そ して本質 的には、経営戦略の選択 を規定 す る消費者ニーズの多様性
によ って、様々 な形態 が創 出され る。 どの ような商品やサー ビスを売 るのか(業
種 の決定)の 問題お よびどのよ うに売 るのか(営 業形態 ・販売方法 一業態 一の決
定)の 問題 が消費者ニ ーズ との関連 で決定 され ることが重要 である。
以下 では取 り扱 い商品の種類 を軸 に展 開され る業種 と対比 して、販売方法 や営
業方式 を強調 す るときはあえて業態 という表現 を用 い るが、業種 、経営形態 や企
業形態 に関わ る局面 を含 めた包括的 な議論 をするときは、業種概念 と業態概念 を
統合 した小売形態 とい う表現 を用 いる。
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4小 売形態 の分類
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(出所)田 口冬樹r新 訂 現代流通論』白桃書房、1994年、120ペー ジ、
西村林r現 代流通論』中央経済社1993年、108ペー ジよ り作成。
5多 様 な小売形態の形成 ・発展理 由
小売業 における形態 が多様 に登場 する主 な要 因は、消費者 ニーズの変化 と発展
に基 づ くもので ある。消費者が店舗選択 に際 して重視す る基準 として価格 や立地
条件 など様々 あるが、小売業 は、 このよ うな消費者が重視 す る基準を選択 して組
み合わせ なが ら、様 々な業種 や業態 を発展 させ ることにな る。 このよ うに消費者
が重視 する基準を組 み合 わせて時代 の要請 と して新 たな小売形態 を創 出す る方法
が小売 ミックス と呼 ばれ、 その小売業 の対象顧客 の選定 に合 わせて、その組 み合
わせ にバ リエ ーシ ョンが生 じ、小売戦略の多様性 を生み出す。
多様 な小 売業 の形態 の創 出と発展 に共通 す るメカニズムを解明す るために、様
々な仮説 の開発 が試 み られた。その代表 的な ものと しては小売 の輪 の仮説、真空
地帯仮説、弁証法仮説、小売 ア コーディオ ン/ゼ ネ ラル-ス ペス フィックーセネ
ラル仮説、適応行動/自 然淘汰仮説、小売 のライフ ・サイクルが挙 げ られる。 こ
れ らは、1つ の仮説 で小売業形態 の創 出 ・発展 の全体 が説 明できるとい うもので
はな く、小売業形態 の創 出 ・発展 のある局面 に焦点を当てた部分 的な説 明を特徴
としてお り、各仮説 は この意味 で相互補完的 な性格 の ものである。 しか し、小売
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業者 は消費者 ニーズを主 とす る環境 に適応す るよ う小売形態を決定 するとい う点
かち見れば、9環境 の必要 か らある特定 の種類の小売形態 の存在 を正当化 し、 また
環境 の変化 に最 もよ く適応 で きた小売形態 が存続 ・発展で きるとす る適応行動/
自然淘汰仮説 が妥当 であると考 え られ る。
IVお わ りに
本章 では、今 日の社会 にお いてます ます重要 な役割を担 う流通を・包括的 な理
論を通 して分析 した。本来 は現状 を説明す るための理論 であ るが、過去 か ら現 在
までの流 れ と現 在の姿 を正確 に把握 し、将来 の姿 をよ り確 かなる形 で捉 えるため
には有用 であると思 われる。流通機構への接近方法を様 々に設定す ることで、 あ
らゆる分析 が可能であ る。現代 においてます ます複雑化す る流通 の理論 的な理解
が、今後 の社会 を展望 す る上 で最 も肝要 なことであろ う。
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第2章現状分析
第1章 で見 た通 り、小売業 の形態 の多様性 は、小売企業 が 自己の戦 略 として多
様化 した小売機能 を選択 す ることによって もた らされる。では、多様 な小売形態
の うち現在重要 な役 割を果 た して いると思われ るスーパ ー、CVS、 百貨店 がど
の小売機能 を選択 し、 どのよ うな戦 略を取 ってい るか、 その各々 の特徴 的なキー
ワー ドを挙 げなが ら見 てい く。
1ス ーパ ー業 界
1理 論的分析
スーパ ーでは最低限 の生活必需品の ほとん どすべてを低価格 で提供 して いる。、
取 り扱 う商品は必需品ばか りでフ ァッシ ョン性 は必要 ないため、品揃 えの幅は広
いが深 さはない。つ ま り品質的分離の調整機能をあまり持 っていない。 またすべ
ての商品が大 きな需要を抱 えている。そのため リスクが小 さ くその分付加価値 は
低 い。付加価値 が低 いため、利益を出すためには大規模化 して規模 の経済 を活か
すなど物流機能 における効率 を追求 していか なければな らない。 この ように、ス
ーパ ーの機能 は低価格 で大量 の商品をメーカーか ら消費者 に渡 す ことにある。っ
ま り、 メーカー と最終消費者 の間の人格的分離 を低価格 によ って狭 めパ イプを太
くする ことである。匿 ・ ・'.、
しか し、今 日の豊 かな社会 にお いては最低 限の レベルが高 くなってお り、人 に.
よ って もその レベルが異 な って いる。 この点でよ り品 目を絞 ることがで きるDS
に価格面 で差 をっ け られて しま う。 もちろん コス トを削減 す るためにこの レベル
の違 いの幅を細か く認識 し物資流通活動 を細 か くコン トロールすることは重要で
ある。 しか しこの レベルの違 いを 巨大 な店舗 によ ってある程度許容で きる点 はス
ーパ ーの強 みである。 これによってスーパ ーはほ とん どすべての生活必需品を1
店 で揃 え ることがで き、消費者 が商 品を買 うために多 くの専 門店を まわ らな くて
すむ、つま り最終消費者 内の場所 的統一機能 が強 いとい うことであ る。
2価 格戦 略
戦後 、高度成長期 にかけてスーパ ーは低価格 を武器 に急成長 を遂 げた。倒産処
分品やいわゆるバ ッタ品 とい うスポ ッ ト的な ものではな く、システム として恒常
的 な安売 りを追求 してい つた先 が大量仕入大量販売であ る。現在 、低価格化 の牽
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引役 をDSに 奪われた とはいえ、生活用品や食料品 の大部分 をDSで はな くスー
パ ーで買 うことを考 え ると、今 もなお全体 と して消費者 に価格破壊の恩恵 を最 も
大 きく与 えている存在 といえる。
低価格化 への根本 的な手段 は大量仕入大量販売 である。その巨大 な販売力 を背
景 に仕入価格 を下 げ、 また規模の経済 によっそ流通経費 を引 き下 げる。 これ らに
よ らて、今 まではどの他業態 よ りも安 く商品を販売す ることができた。 しか し現
在、 よ り低価格 であるDSや 利便性 に富 むCVSが 台頭 して きたため・い っそ う
の低価格 への努力 などスーパ ーと しての魅力 を増 していかない と小売業界 の主役
の座 を維持 で きないだろ う。
低価格化 を進 めることによ って集客率、売上 が伸 び、設備 の効率を上 げ ること
がで きる。実際不況 にもかかわ らず、売上を1990年か ら1994年にか けて趨勢比 で
各社、115%～125%に伸 ばす ことに成功 して いる。 しか し、売上原価 や販売費 お
よび一般管理費(以 下販管費)な どで着実 にコス トダウン しない と利益 が出な く
なって しまう。すでに小売価格 の下落:は大量仕入大量販売 とい う一手段 で解決 で
きる額 ではな くな っている。
その答 え と して、 まずプ ライベ ー ト ・ブラン ド(以 下PB)商 品が挙 げ られ
る。スーパ ーが企画 した製 品を大量発注 、全量 買取 をするかわ りにナシ ョナル ・
ブラン ド(以下NB)商 品の5割 以上安 い価格 で仕入 れる ことによ り、一般 的に
PB商 品はNB商 品 とほとん ど同 じ品質 で3～5割 安 く販売 され る。 またNB商
品が2～3割 しふ粗利益が とれないところをPB商 品だ と4～5割 の粗利益 が と
れ る。
次 に注 目され るのカミ在庫管理能力の向上 である。 これはイ トーヨーカ堂(以 下
IY)の 商品1品 ごとに売れ具合 を確 かあ発注す る単 品管理 が有名 であるが、各
社 と もIYほ どに徹底 してはいないまで も、売 れ筋 、死 に筋商 品を見極 めて物流
コス トを 「乾 いた雑 巾を絞 るように」削減 している。実際、各社貸借対照表(以
下B/S)で の商 品勘定 が構成比 で1990年に7.7%～10.7%だったのが1994年に
は6.0%～9.5%に減少 している。
最後 に販管費 の削減 である。 しか し売場面積 の拡大 にともな って地代家賃、減
価償却費、従業員給与 が じわ じわ と上 が って きて収益を圧迫 している。ただ、後
述 す るよ うにスクラ ップ ・ア ン ド・ビル ドによって売場 面積 当た りの従業員数が
減 って きて いるので今後数字 が好転 してい くか もしれない。
これ らの営業努力 によって低価格化 にもかかわ らず売上原価率 はほぼ横這 いを
保 ってい る。 また販管費 の伸 び も趨勢比 で見 るか ぎりあま り大 きな ものであ ると
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ば言 えないだろ う。 しか し、低価格化 によって確 かに売上 は伸 び るだろ うが、生
活用品や食品 などス ーパ ーの扱 ってい る商品ではある程度パ イの大 きさが決 ま っ
ているので これ以上劇的 な効果は望 めないだ ろう。 それで も価格競争 に負 けない
ためにも、販管費を さらに削 って コス トを引 き下 げてい く努力 が今後望 まれ る。
3店 舗戦 略
チェーン展開 して いるスーパ ーの店舗 は、同 じ会社で あって も立地条件 な どに
よって収益性 の違 いが生 じる。た とえ開店 した当初 は消費者 のニ ーズにあ った店
舗であ って も、年 月が経 っにつれ、時代遅れの店舗 となって しま う。 ある程度将
来性がな くなるとその店舗 を閉鎖 し、 その経営資源 で もって新 しい店舗 を開店 さ
せた方 がチ ェー ン全体 の収益を上 げ る結果 とな る。 巨大ス ーパ ーチェーンは大量
仕入大量販売だ けでな く、 その 巨大 な経営資源 を活かす、 より効率 的 なスクラ ッ
プ ・ア ン ド・ビル ドをする ことによ り中小 のスーパ ーチ ェーンや他 の小売業 の形
　
態 に差 をつ けて きた。
1973年に成立 した大店法 は、本来、大規模小売企業の市場 への参入 を容易 に し
て流通近代化を進 め ることを主 眼 として いたが、中小小売商 団体、各政党 などの
規制緩和反対 によ り、逆 に大規模小売 店舗 の新 設 を厳 しく制限す る もの となっ
た。 このため、その後約20年間、スーパ ーの新店舗建設計画 は売場面積 の縮小 を
強 い られ、計画か ら開店 まで長い場合で10年、普通で も3年 待 たされ、時には計
画 その ものが廃棄 された。 また既存 の店舗 は既得権 とな り、多少 の採算悪化 で も
閉店 され ることはなか った。
1991年に大店法が改正 されて、出店 までの期 間が長 くて も1年 以内 にされ るな
ど、規制 が緩和 された。 これ を受 けて、上位4社 では開店面積 が1990、1991年を
境 に増えている。 しか し、その一方 で閉店面積 も増 えて お り、多少開店面積 の方
が大 きいが大体 同 じくらい と言え るだろ う。 それで も売場 面積 が うなぎ登 りに増
えて いるのは、営業権譲受 や合併 によ るものが大 きい。
ダイエ ーの店舗数 は忠実屋買収 であろ うか、大幅 に増 えて いる。店舗 を新 しく
作 る一方 で ほ とん ど閉店 して いないが、 これ は効率 の悪 い数店 がデ ィス カウ ン
ト・スーパ ーである トポスに業態変換 しているためである。土地 、建物 が 自社所
有 であるために このよ うな素早 い転換 ができる。効率 が多少下が る傾 向にな って
い るがナシ ョナルチェーンとなる ことで仕入 での価格交渉が有利 にな っている。
しか し、全体 的に見 て強気 す ぎる店舗展 開を していると言 える。
IYは ダイエー とは対 照的に地味 な店舗展 開である。店舗 は4社 の中で最 も少
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な く、そのほとんどが首都 圏に集 中 してお
り ドミナ ン ト戦 略をとっている。 しか し、
こ こ2年 ば か り首都 圏以 外 での 出店 が 目
立 ってお り、京都 などセ ブンーイ レブンで
固めた地域 の地盤 に進 出 してい くつ もりか
もしれ ない。
西友 は4社 の中で最 もスクラ ップ ・ア ン
ド・ビル ドが成功 している。1店 当た り売
場面積 は変 わ っていないが、 これは無印良
品 の小規模 な店 が増 えているためで、実 際
には一方 で大規模 な店舗 が増 えている こと
になる。今 まで は首都 圏中心 であ ったが近
畿 圏や以西 に も店舗 が広が りつつ ある。
以上3社 に比べて ジャスコのス クラ ップ ・ア ン ド・ビル ドは苦 しそ うであ る。
相当激 しく店舗 を入 れ替 えて いるのだが、店舗 の効率 も上 が って いない し、特別
損失 が特別利益を大 きく上回 って比較的良好 な経常利益 を食 いつぶ している。
全般的 に売場面積当 た りの売上高 は伸 びていないが従業員1人 当た りの売上高
はダイエ ー、IYで16%、 西友 で43%増えてお り、店舗 の効率 は良 くなってい る
と言 える。 また各社、店舗 な ど有形固定資産 の売却損益が ほとん どである特別利
益 と特別損失 が概 ねっ り合 ってお り、店舗 閉鎖 による損失 は少ない ものと思 われ
る。ただ減価償却費 の伸 びが大 きく収益 を圧迫 してい る。 また総資本回転率 は、
固定資産 の増大 によ り売上高 の伸 びが相殺 されたため、横這 いのままにな ってい
る。
こうした結果 を見てみ ると空前の不況 での業績悪化 を何 とか食 い止 めてい ると
の見方 もで きるが、生活必需 品を中心 に品揃 え してい ることを考 えると、やは り
ス クラ ップ ・ア ン ド・ビル ドが成功 している と手放 しで誉 めるわけにはいかない
だろ う。店舗効率 を大幅 に引 き上 げるには、従来 の常識 を打 ち破 るよ うな店舗戦
略を生 み出さなけれ ばな らないだ ろ う。
IICVS業 界
1理 論的分析
CVSは 、スーパ ーではカバ ー しきれない市場 、すなわ ち中小小売業者 の市場
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を獲得せんがために、主 にスーパ ーの資本 によ り作 られたが、 その出現 は結果 的
には、我々の生活サイ クルを変貌 させ た。 この生活サイ クルの変貌 な くして は、
CVS業 界の発展 はあり得 なか った。 まさに、適応行動/自 然淘汰仮説 の代表例
と言 えよ う。具体的 には、非常 に狭 い商 圏内で立地 し、24時間常 に開いていると
いうサー ビスな ど、その名の通 り 「利便性」が売 りで あ り、 これが最終消費者 内
の購買 一消費 間の場所的 ・時間的分離 を狭 めてい る。
CVSの 発展 の要因 となった場所 的統-機 能 や時 間的統一機能 を実現 するため
には、そのシステムの構築 が肝要 とな り、各CVSチ ェーンはそれ に腐心 して い
る。 ここでは、CVSの 草分 け的存在 であ るセ ブ ン-イ レブ ンを 中心 に して、
CVSに おける出店 システム、情報 システム、物流 システムを明 らか に しつつ、
現状 を考察 して いきたい。
2出 店 シス テ ム
上位CVS各 社 は 、 ほ とん どフ ラ ンチ ャイ ズ ・シス テ ム を採 用 して い る。 フ ラ
ンチ ャイ ズ ・シス テ ム を構成 す るの は、 フラ ンチ ャイ ザ ー(本 部)÷ フ ラ ンチ ャ
イジー(加 盟店)で あ る。本来 、別々 の事業体が契約 によ って結 びつき、その契
約 で合意 した事項 にっいて ビジネスを行 う。フラ ンチ ャイザーは、フラ ンチ ャイ
ジーに名称 の使用、仕入 ・配送 システムの活用 を認 め るほか、店舗 レイアウ ト、
売場構成 、商 品陳列 、販売促進 、経理、経営 問題 について指導す る。 これ に対 し
て フラ ンチ ャイジーは、加盟料 や手数料(チ ャージあ るいは ロイヤ リテ ィー)を
支払 う。
本部 にお ける損益計算書(以 下




盟店 は5,372店、 トレーニ ング ・
ス トナは151店であ る。つま り、
加盟店を 自在 に動かす本部の指導.
力 が問題 とな って くるわけで、セ
ブンーイ レブンの契約書 にはその
指導力 を支 え る2つ の重要 な条項
が盛 り込 まれている。第1が 、オ
図表2-3 1カ月のモデル損益計算書
(Aタイプの例)
項 目 金 額 構成比
売 上 12,000,0001 .00
売 上 原 価 9,000,00075.00
売 上 総 利 益 3,000,00025.00
セブンー イレブン・チャージ 1,350,00011.25
総 収 入 1,650,00013.75
営 業 費 1,000,0008.33
総 利 益 650,0005.42
(出所)国 友 隆一rセ ブ ンーイ レブ ン驚異 の
収益 シス・テ ム』1993年、165ペー ジ
よ り作成 。
一18一
一プ ンアカウ ン ト制度 である。加盟店が売上高 を毎 日本部 に送金 して、財務処理
を本部 が全面的 に請 け負 うという方式 を採用 している。 これで金の流 れが ガラス
張 りにな り、本部 スタ ッフには加盟店 の経営状況が一・目で分 かる。第2は 、 ロイ
ヤ リテ ィーの計算 にあた り、売上か ら商 品原価 を差 し引いた粗利益 を加盟店 と本
部 とが分配す る 「粗利分配方式」 を導入 している点 だ(図 表2-3参照)。 利益重
視 を基本 に据 えたため、加盟店 の経営 が安定す るとともに、本部 と加盟店 の 目標
が一致 して、本部の指導力 が発揮 しやすい。売上高 に応 じて ロイヤ リティーを 徴
収 して いた ローソ ンな ど他 の大手チ ェー ンも、その後、売上高至上主義 への反省
か らセ ブン-イ レブン流 に契 約内容 を変 えて いる。
そ して、それ らの出店 においては、 ドミナ ン ト形成 と呼 ばれ る地域 内集 中出店
戦略 が重視 され、販売 競争 に先立 つ加盟 店獲得競争 が熾烈 を極 める。 これは、
CVSシ ステムの効率性 は一定地域内 にお ける店舗密度 の高低 に大 きな影響を受
けうか らで、 そのメ リッ トと して、物流 コス トの低減 、知名度 の向上、加盟店 に
対 す る経営指導 の効率化、広告効果の向上 、競合す るCVSの 参入阻止 などが挙
げられる。有力CVSの 成功物語を綴 った書物 は、例外 な く 「ドミナ ン ト戦 略」
の有効性 を強調 してお り、上位各社 は皆 、 この戦 略を採用 してい る。
3情 報 システム
CVSは 非常 に狭 い店舗 で、多数 のアイテムを揃 える。例 えばセ ブン-イ レブ
ンの場合}30坪 ・3,000アイテムが標準 である。いかに1ア イテムあた りを超少
量 に しなければな らないかが分か るが、 それゆえ、ち ょっと油断 すると、す ぐ欠
品につ なが る。品切れが起 こると、利用客 に品薄感 を与 えて しま う。セ ブンーイ
レブ ン幹部 が しば しば、 「機 会損失」 とい う考 え方 を口にす る所以であ る。品切
れを起 こさない、過剰在庫 の防止 、売れ る時期 にできるだ け売 ってお くために、
適切 な発注 が必要 であ る。 そ して、その前提条件 として、売 れ行 き動 向をできる
だけ適確 に把握 しなければな らない。単品別 である ことは当然 で、時間別、曜 日
別、客層 、死 に筋商 品、販売実績 など も挙 げることがで きる。 日本 の流通業界の
先頭 を切 って、販売 時点情報管理(PointofSales)システム(以 下POSシ ス
テム)を 、ゼ ブンーイ レブンが導入 したの もうなず ける。 さらに、電子発注台帳
(ElectricOrderBooking)(以下EOB 図 表2-4参照)を 各加盟店 に設置
し、 よりニ ーズ に直接的 に結 びっいた発注数 を決 めることができる。.なお、1992
年 に300億円余 りをか けて構築 された、第4次 店舗総合情報 システムによ り最近
EOBよ り情報量 を増 し・情報分析 を深 めたGOT(GraphicOrderTerminal)
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を導入 した。 これ らの
情報 システムが、売上
増、在庫減、死 に筋商




よ う。セブ ンーイ レブ
ンは、スター ト直後 で
ある1975年に、1店 当










投 資額 は当然大 きくな
らざ るを 得 な い(図
表2-5参照)。 すなわ'
ち、財務力、収益力 が
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倒 的優位 に立 ってお り、下位のチ ェー ンは真似 を した くて もできない ところだろ
う。
4.物 流 システム
CVSに おいて は、 ファース トフー ドで代表 され るよ うに、即時性の高 い商品
が需要が大 きい。っ ま り、需要 の 日別変化、 さらには時 間別変化が大 きいのであ
る。 この ような変化 に対応 して商品を陳列す るために、1日2、3便 体制 を確立
している。小刻 みに配送 すればす るほ ど、1回 ごとの発注 ロッ トが少 な くすみ、
その分、売 れ筋商品 アイテムを多彩 に揃 える ことができるわ けである。では、 こ
の体制を成 り立 たせ るシステム とはいかなる ものであろ うか。
配送機能 を持 った商 品供給業者 はベ ンダーと呼ばれている。ベ ンダーは、問屋
であ った りメーカーで あった りす る。CVS
図表2-6配送の合理化 は予定 配送 時 間 の厳守 が要 求 され る とと も
に、ベ ンダ ーに とっての配送 の採算 が合 うよ《合理化前》
メ_ヵ_A社B社C社 うに しなければなち ない。 ここで店舗密度 が
高 けれ ば、納 品車両 の走行距 離 が少 な い結
問屋a社b社c社 果 、走行時間の誤差 は小 さくな り、 また、個
々の店舗の扱 う物量が少 な くて も、納 品車両
セブンーイレブンA店B店C店
の扱 う物量 は大 ロ ッ トとな る。 前述 の ドミナ












川辺 伸雄 『セ ブ ン-イ レブ ンの
経 営史 』有斐 閣 、1994年、
198ペー ジ 。
由の ユつで ある。
一定水準以上 の店舗密度 と短 い納品 リー ド
タイムを所与 とす ると、CVSが 求 める高 い
物流 サ」 ビス水準 をできるだ け少 ない費用 で
達成 す るためには、物流 フローのロ ッ トに関
す る何 らかの改善 が必要 とされていた。セ ブ
ンーイ レブンが この課題 に対 してとった解決
策 は、店舗か ら小 さな ロッ トで発注 された物
量を何 らかの方法 でで きるだ け大 きな集合 に
転換 し、大 ロッ トで店舗 に配送 す る仕組 みを
作 り上 げることで あった。具体 的に言 うと、
配送 の共 同化 と取 引先 の集約化 の2つ である
(図表2-6参照)。 共 同配送 は牛乳 や弁当、
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惣菜 な どの 日配 品を中心 に実施 された もので、各 グループ商品 ごとに共 同配送 セ
ンターを設置 し、それぞれ発注 された全商 品をメーカーか ら集 め、一括 して店舗
に配送 す る仕組 みである。
一・方 、集約化 とい うのは、従来複数 の特約問屋が各店舗 に配送 す るのを改め、
1つの問屋(窓 口問屋)が 各 問屋分を集 あて担当エ リア内'の各店舗 に配送す るも
のzあ る。従来 の特約問屋制度 の もとでは多数 の商 品を品揃え しよ うとす ると、
メーカー指定 の特約問屋 を通 す ことにな るので、問屋 ごとに配送車 が納品す るこ
とにな る。品揃 えを充実 させよ うとすればその分 だけ、車両台数 が増加 して しま
うのである。
セ ブンーイ レブンが とった、 この政策 は大成功 と言 えよ う(図 表2-7参照)。
他 のCVSチ ェー ン














(出所)川 辺 伸雄'rセブ ン-イ レブ ンの経営 史 』
有 斐 閣、1994年、219ペー ジ 。'














百貨店 は、江戸時代 の呉服店を起源 とし、現在 では、人 間の生活 にゆとりを与
え るよ うなファッシ ョン性 の高 い商 品を 「百貨 」に至 るまで幅広 く取 り扱 うこと
によ って、 メーガーと最終消費者の間の品質的分離 を調整 している。かつて 「時
代 を先取 り」 し、 「夢を売 る」 と言 われていた ように、店舗 の高級 なイ メージ と
対面販売 など幅広 いサ ー ビスが百貨店 の特徴 と言 えよう。店舗 は交通の便利 な都
心 にあ り、最終消費者内の購買-消 費 間の場所的統一機能 も果 たLて いて、かつ
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では小売業の主役 であ った。 しか し、ス ーパ ーなど新 しい小売形態の登場 によ っ
て、百貨店 の シェアはスーパ ーやCVSに 侵食 されてい った。現在 もζの流れが
継続 してお り、百貨店業 界は生 き残 りを賭 けた新 しい体制 ・戦略作 りを迫 られて
い る・で は・現 在百貨店 には どのよ うな問題点があ るのだろ うか。
まず第1に 百貨店 の構造 的問題 と して 「委託仕入 ・派遣店員」体制 が挙 げ られ
る。 これ によ って、百貨店 は、 メーカー と最終 消費者 の間の数量 的 ・品質的分離
の調整を問屋 に任せて しまい、 その結果市場 晴報機能 の低下を もた らして いる。
第2に 消費者ニ ーズが多様化 した現在 「百貨」 に限界 が出て きてい るとい う問題
が ある。最後 に店舗戦 略に関す る問題点 が挙 げられ る。最近の消費者 の住宅事情
の変化 な どによって、かつて は有効 に働 いて いた場所的統一機能 の優位性 がな く
なって きている。
では、以上 の3つ の問題点 について、 それぞれ詳 しく見 ていきたい。
ノ
2委 託仕入 ・派遣店員体制
まず構造 的な問題点を見てい く。百貨店 の仕入形態 は買取仕入 、委託仕入、売
上仕入(ま たは消化仕入)の3つ に大 き く分 け られ る。買取仕入 は仕入 と同時 に
商 品の所有権 は百貨店 に移 る方式で返品な しを原則 と している。委託仕入 は百貨
店 が問屋 か ら商 品を預か り、販売 を委託 された形 による仕入方式で、 その商 品の
所有権 は問屋 にあ り百貨店 は商品の管理責任 のみを負 う。売上仕入 とは販売事務
が終了 した時点 で初 めて売 れた分だ け仕入 れた こととす る方式であ り、商品 に関
す るすべての権 限を問屋 が持つ。
現在 日本 の百貨店 は約70%委託仕入 を採用 して いる。委託仕入 によ って、百貨
店 は、
①売れ残 り商 品を いつまで も陳列 す ることにより生 じる売場 の魅力低下
②売れ残 り商 品を いつまで も在庫 してお くことによ り生 じる商 品回転の低下
③売れ残 り商 品を安 い価格で処分 す ることにより発生す る損失 の負担
などを回避 で きてお り、それは百貨店 に とって大 きな利益を もた らして いるよ う
に見 える。 しか しその反面 で、百 貨店 は、負担 リスク相当額だ け上乗せ した高 い
価格 で商 品を仕入れ る結果 になってい る上、商 品価格決定権 が問屋 にあ り、価格
決定 の自由が奪 われ、 さ らに、 自由に商 品を選択 す る権利 まで も失 って いるので
あ る。 その上 、人材面 において も、売 れ筋 ・死 に筋商 品の判別能力、商品の適 当
な仕入量決定能力ぐ価格設定能力、売 れ残 り商品の処分能力 などの低下が著 しく
,百貨店 におけ る損失 は大 きい。全体 的にメ リッ ト、デメ リッ トを考慮 してみ ると
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委託仕入依 存の体制 は、百貨店 に とって良 い体制であ るとは言え まい。
委託仕入制 と同時に導入 されたシステム として派遣店員制が ある。派遣店 員 と
は問屋 か ら販売 の手伝 いのために派遣 された店員の ことで、商品 に詳 しい店員 が
売場 を担当す るとい うものであ る。 この派遣店員の人件費 は問屋 が負担 すること
にな っている。百貨店 は自社販売員 を売場 に配置せずにすむため、その分人件 費
は削減 され るようにみえる。だが、実際は派遣店員の人件費分だ け高 く上乗せ さ
れ た仕 入原 価 を問屋 に支払 って い るの であ る。 また、 自社 販売 員 の顧 客 との
接 触 がな くな り、消費者 ニ ーズ に対応 し販売 す る ノウハ ウの蓄積 がで きないで
いる。
以上 、構造 的問題点 を見て きたが、百 貨店 は販売を ほとん ど問屋任 せに し、 自
らは顧客 に商品を販売 しないとい う 「売場貸業」 にならて しまい、 もはや小売業
としての社会的機能 は果 た して いない と言 え よう。今後 、委託仕入依存 ・派遣店
員制の体制か ら買取仕入 中心 ・自主販売 の体制 へ と移行 させ、自 ら商 品 リスクを
軽減す るため、消費者ニ ーズに敏感 に対応す る努力 が必要 であろ う。
3「 百貨」の限界
次 に、戦 略的な問題 点を見 てい く。百貨店 はその名 が示す通 り 「百貨」すなわ
ち消費者ニ ーズに合わせて何 か ら何 までの商品 を揃 えよ うと してい る。 しか し、
現在 の多様化 した消費者 ニ ーズにすべて対応 するには限界が ある・また・紳士服
専 門店 のよ うな特 定商 品 に特 化 したカテ ゴ リーキ ラー型 の小売形態 も現 れてい
る。あ らゆる種類 の商品 の取 り揃 えは、'多少 の売上高増加 は見込 めて も、 それ以
上 に経費 の大 幅な増加 を もた らしている。また、一定 の種類 の商 品の中で も人気
商 品はすべて取 り揃 えよ うと しているが、そ うするとすべての百貨店 が同 じ人気
商 品を販売す ることにな り、百貨店 の差別化 が起 きに くく、顧客が固定 しな くな
る。すべての消費者ニ ーズに対応 しよ うとす るのではな く、消費者 が意識 と行動
を異 にする人 々の集合 である以上 、ある一定 の消費者を顧客 とし、その顧客 のニ
ーズ に合 わせ た戦 略を重視すべ きである。 また、PB商 品の開発 など他社 に対す
る差別化努力 も求 め られよ う。1994年3月に札 幌の ヨークマツザカヤを リニ ュー
アル した ロビンソ ン百貨店 は顧客を女性主体 に考 えた店 づ くりを して いる。売場
面積で見 ると、婦人 ファッシ ョン全体 の占めるシェアは50%にもなる。 このたあ
家具、スポーツグ ッズや、美術、画廊 といった他 の百貨店 では当然 のようにあ る
売場 をカ ッ トしている。
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4店 舗戦略
最後 に、百 貨店 の店舗戦略について見 てい く。 もともと百貨店 は、交通の便利
な都心 の商業 中心地 に立地 し、広 い商圏を持 ち、遠 くか ら顧客を吸引する小売業
だ った。 しか し、現在で は消費者 の郊外移住 の傾向が進 み、 自動車 が普及 し自動
車 を利用 した買 い物行動が増えているに もかかわ らず、百貨店 は広 い駐車場 を確
保 で きない都心 への出店 を重視 して きた。 これが紳士服専 門店 などの ロー ドサ イ
ド店 や郊外住宅地近辺 に立地 してい るス ーパ ーにシェアを奪 われて いった原 因 の
1つ と言 えよ う。 また地価の高 い都心 の一等地 に店舗 を構 え る百貨店 は、1992年
1月 に施行 された地価税 の負担 が大 きくなっている。大店法 が改正 され、店舗 の
新設が しやす くなった今、都心 ばか りで はな く郊外への 出店 に も目を向けて もい
いのではないか。
IVコ ス ト面 か ら分析 した3業 界
図表2-8各 経済主体の コス ト負担
仕














■ 生産者 協 問屋 園 小売業 □ 最終消費者
これ ら3業 界 の戦 略の違 いを
コス トという観点か ら探 ってみ
る(図 表2-8)。
この図は各経済主体 内の種 々
の分離 の統一機能 にかか るコス
トを横軸 にとった定性分析 のグ
ラフである。生産者、問屋 、小
売業 の コス トを足 した ものが小
売価格 である。グラフの流通総
コス トの左 端 は生産 行 動 が終
わ った時点 であ り、右端 は消費
行動が起 きる時点であ る。 グラ
フ上の 白い部分で ある 「最終消費者」 は、最終消費者が 自分 自身で分離 を調整す
るために負担 するコス トを表す。例 えば買 って きた食料品を消費す るまで冷蔵庫
で保管す るとい った時間的分離 の調整行為で ある。
スーパ ーでは小売価格 が低 いたδ6に他 の業態 に比 べ強力 な競争力 を有 してい る
ように思われ るが、 図表2-8のよ うに最終消費者 に時間的分離 など多 くφ分離 の
調整 にかか るコス トを負担 させてお り、業態 における総 コス トはCVSに 比 べ る
と高い と考 え られ る。CVSで は時 間的、場所的統一機 能 を最終 消費者 の代 わ り
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に多 く負担 してお り、その分、価格 が高 くて もCVSは 消費者 に支持 され得 る。
百貨店 では委託仕入 ・派遣店 員体制 中心 のため、問屋 に多 くのコス トを負担 させ
ている。その上高級化 、幅広 いサー ビス によ る高価格 に もかかわ らず、最終 消費
者 内 に種々の分離(購 買 一消費 間の分離)を 残 し、業態 における総 コス トは高 く
なり、消費者離 れは免れ ないだろ う。
これか らは個 々の業界 が問屋 や最終消費者内 の流通機能 を取 り込 み、自身 の コ
ス トを軽営効率化 によ って削減 し、業界 全体 の総 コス トを下 げ る努力 が望 まれ
る。また、PB商 品 のように上 図では所与 とされている仕入原価 自体 も引 き下 げ




第2章 においては流通業各社 の現状 について考察 してみた。 そこでは業界 ごと
の大 きな特徴が浮 き彫 りにされ た もの と思われ る。そ こで、第3章 においては各
業界 の個別企業 に焦点 を当て財務諸表 を もとに分析 してみた い。
1ス ーパ ー業界 の鳥瞼分析
スーパ ー業界 にお いて売上高で はダイエー、経常利益 ではIYが それぞれ長年
トップであ り・ス ーパ ー業界 と しての特徴を明 らかにするには この2社 を分析対
象 とするのが良 いと思 われる。そ こで、 ここで もこの2社 を取 り上 げることとす
る。1990年か ら1994年の5年 間のB/S合 計額 の伸 びは1.2～1.3倍とほぼ同 じく
らいの率 を示 している。 しか し、流動資産合計額では、ダイエーは1992年を境 に
減少傾向 にあ るのに対 して、IYは ほぼ横這 いの,;.やかな減少を示 している。一
方・固定資産 につ いては、両社 ともB/S合 計額 の伸 びを上 回 って増加 してい る
が・ その率 で はIYが1.5倍増 と、個 々 の内容 は微妙 に異 なっている。 そこで、
ス ーパ ー各社 のそれぞれの特徴 を示 しつつ、スーパ ー業界 としての特徴 も考察 し
てみたい。
1ダ イエ ー
流動資産 の特徴 と しては、1990年か ら1991年にか け現金、有価証券 が半分近 く
減少 し・短期貸 付金 が60億円 か ら1,156億円 に著 しく増加 した ことが挙 げ られ
る。 これ は、資金繰 りが悪化 した秀和 に対 す る1,100億円の融資 を行 った ことが
大 きな要因で ある。固定資産 については、建物 、構築物 が固定資産合計額 の伸 び
を上 回 る率で増加 している。 これは自社所有 の新規 出店 が順調 に進 んでい るため
であろ うσ また、長期差入保証金 も大 幅 に増加 してお り、 リース出店 もかな り進
行 していることが うかがえ る。貸方 につ いて見 てみ ると、1992年、1993年に多額
の社債を発行 している。 これは資本 がそれほど増加 していない割に、転換社債 が
1993年に大幅 に減少 して いることか ら、その償還資金 の捻 出に利用 されたと考 え
られ る。 さらに増加傾 向にあ った長期借入金 も1992年を ピークに減少 してお り、
社債発行 によ り、その返済 に利用 された こと も考 え られ る6ま た、ダイエ ーの特
徴 と して短期借入金 の構成比が極 めて大 きいことが挙 げ られ る。減少傾 向にある
もののさ らに圧縮 しなければ、将来 の財務体質 の悪化の一因 とも成 りかねない。
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次 にP/Lに つ いて見 てみる。売上高、売上総利益、営業総利益 ともB/S合
計額の伸 び とほぼパ ラ レルな伸 びを示 している。 しか し、販管費 の伸 びがそれを
上 回 ってお り、営業利益、経 常利益 は減少傾 向にあ り危 険な状態で ある。販管費
の うち、減価償却費 が5年 間で2倍 近 い伸 びを示 して いるが、 これは内部留保 の
資金源泉 となるため、収益を圧迫 して いるものの資金 的 にはそれ ほど問題 はない
であろ う。む しろ、配送費、地代家賃 、従業員給与 の伸長 が問題 であ る。 また、
営業外収益 に比 べ、支払利息な どの営業外費用 の割合が大 きく経常利益 を圧 迫す
る一 因 となってい る。 これ らの経費削減 が進 まなければ、 これか らの ロープライ
ス戦 略 に も支 障を きたすで あろ う。 さiらに、特別利 益 、特別損失 の推移 が激 し
く、スクラップ ・ア ン ド・ビル ドによる開店、閉店 、および、既存店 の改装 など
がかな り頻繁 に行 われて いるものと思 われる。
2イ トーヨーカ堂
B/Sの 借方 では、1990年か ら1994年の5年 間で流動資産 合計額 はやや減少 し
ている。その中で も短期貸付金、関係会社短期貸付金 の減少が大 きい。 この要因
としては、短期貸付金 は三井銀行(当 時)へ のCD現 先の減少 、関係会社短期貸
付金 はロビンソン ・ジャパ ンに対 す るそれの減少 がそれぞれ考 え られ る。次 に、
固定 資産 につ いで見て み ると、合計額 はB/S合 計額 を上 回 る率 で増加 してい
る。 その 中で も、建物 、構築物、建設仮勘定が大 幅に増 えてお り、自社 所有 の新
規 出店 が進 んでいると思 われる0一 方 で、長期差入保証金はそれほど増加 してお
らず、当社 の特色で あった リース出店 は自社所有 の出店 に比 べてペースが遅 いよ
うである。また、関係会社株式 の増加 については、IYG・ ホール ディング ・カ
ンパニ ー、 ロビンソン ・ジ ャパ ンの株式取得 が大 きく作用 している。 さ らに、関
係会社長期貸付金 の増加原因 はロビンソン ・ジャパ ンへの貸付 である。 これは短
期貸付金 の減少 と相殺 している。貸方 につ いては、'負債 は5年 間でほぼ横這 いの
動 きを示 して いる。一方 で、資本 は1.5倍に増加 している。負債 の中で増加 が 目
立つのは賞与引当金 であるが、 これ らは内部留保の資金源泉 とな り得 るので問題
はない。また、特徴 的な ことと して長期借入金 の少 なさが挙 げ られ る。1993年以
降 はゼ ロであ り極 めて優 れた状況 にある。資本 について は、各勘定科 目とも順調
に増加 してお り、強固な財務体質 を維持 している。
P/Lに ついて見 てみ ると、売上高、売上総利益、営業総利益 ともほぼパ ラ レ
ルな伸 びを示 して いる。一方 では、営業利益 、経常利益 は1993年を ピークに1994
年 は1990年と同 じレベルに落 ち込 んだ。価格破壊 が進行 し、商 品の粗利益率 が下
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が る中で、販管費 の伸 びが それ らを大 き く上 回った ことが原 因であろ う。 しか し
なが ら、売上高経常利益率 は5%以 上 と、ダイエ ーのそれの5倍 以上で あ り、経
営状態 は相変 わ らず良好 であ る。
3ま とめ
B/Sに おける両社 の違 いと しては、まず、売掛金 の構成比 に占める割合 の差
が挙 げられ る。金額 と して も開 きは大 きく、ダイエーの方 がIYの2倍 以上 であ
る。売掛金 の内訳 と しては、 グループ傘下の企業 に対す るものおよび、 クレジ ッ
トカー ドの利用 によるものが大半 を占め、両社 とも内容 にはあま り違 いは見 られ
ない。つま り、決済手段 として売掛金 を利用 す る割合がダイエーの方 がIYよ り
大 きいためだ と考 え られる。次に、 ダイエ ーでは、短期借入金、長期借入金 の占
める割合が極 めて大 きいのに対 して、IYで は借入金 はほ とん どない。バ ブルが
弾 けた今 日では これ らの支払利息 などの金利負担が経営 を圧迫す る原因 になるだ
ろ う。
P/Lで は、ダイエーの方 が、IYに 比 べて、売上高 では上 回 っているが、経
常利益 では完全 に逆転 して いる。 これは売上高 に占め る売上原価 の割合がダイエ
ーの方 がIYに 比 べてか なり大 きいことに起因す る。具体的 には、 ダイエーは、
トポスといったDS形 態の店舗 による薄利多売 の傾 向が強 い一方で、IYは ダイ
エーに比べ、粗利益の高 い衣料品 に力 を入れてい るといった具合で ある。また、
ダイエーの営業外費用 の大 きさ も経常利益を引 き下 げて いる一因で毒 ろう。価格
破壊が進行 している昨今 においては、両社 ともに さらに費用 を引き下げ る努力が
必要で あろ う。
IICVS業 界の鳥轍分析
スーパ ーや百貨店 といった小売業者 が苦戦を続 けるなか、CVS業 界は高成長
を続 け、遂 にはセブ ン-イ レブ ン ・ジャパ ンが1994年決算 において小売業 トップ
の880億円の経常利益 を達成 した。 しか し、 ここに きて、rCVS業 界 もすでに
成熟期 に入 った,,」「成長神話 に も陰 り。」 といった言葉 も囁かれて いる。今後
も成長 を続 けるのか、それ とも衰退 へ向か うのか、 ここでは、CVS業 界 で圧倒
的な強 さを誇 るセブ ン-イ レブ ン ・ジャパ ン、それを追 いか けるフ ァミリーマー
トの財務諸表 を使 って、財務的 な面か らCVS業 界 を考察 してい くことにする。
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1セ ブ ン-イ レブ ン ・ジャパ ン
B/S合 計額 は1990年か ら1994年の5年 間で約1.7倍にな っている。百貨店 や
スーパ ーのB/S合 計額 が1.2倍か ら1.3倍の伸 びであ ることを考え るとか な りの
伸 びであ る。 この数字 を見 る限 りでは、 まだ成長余力 は残 って いることを うかが
わせ る。
まず、借方 では、流動資産 においては現金預金の多 さが 目につ く。年 によって
か なり金額 にムラがあるが、1990年においては総資産 の実 に35%を占める。その
後 、比率 は急激 に低下 してい くが、 それで も1994年で構成比20%である。 この比
率 は百貨店 やスーパ ーに比 べ るとか なり高 い。 これはオ ープンアカウ ン ト制度 に
より、加盟店 の売上 が集 まって くるためであ り、セブ ンーイ レブン ・ジャパ ンの
資金 の潤沢 さを物語 っている。現金預金 と並 んで大 きなウェイ トを占め る勘定科
目に短期貸付金が ある。 これ は加盟店か ら集 まった現金 の運用 で、大部分 が証券
現先 と して証券会社 に貸 し出されている。
次 に固定資産 についてであるが、有形固定資産 につ いて、セ ブン-イ レブ ン ・
ジ ャパ ンでは 「自社有形 固定資産」 と 「貸与有形固定資産」 に区分 してB/Sに
掲載 している。 自社有形 固定資産 とは、セ ブン-イ レブン ・ジャパ ン直営の トレ
ーニ ング ・ス トア と呼 ばれ る店舗 の土地 や建物や備 品、セブ ン-イ レブ ン ・ジャ
パ ン本部が所有 す る有形固定資産 を指 す。貸与有形 固定資産 とはセブ ンーイ レブ
ン ・ジャパ ンがフラ ンチ ャイズ ・ス トア(加 盟店)に 貸与 して いる有形固定資産
を指 して いる。 この ことを念頭 において有形固定資産 を見てみ ると、 自社有形 固
定資産 は1992年までは増加 して いるが、1992年を ピークにその後 は減少に転 じ、
1994年には1990年の水準 にまで低下 している。それに引 き換 え、貸与有形 固定資
産 は1993年度 に大幅 に増加 して いる。 これは、 トレーニ ング ・ス トアか らフラ ン
チ ャイズ ・ス トアへの移行が、 より活発 に行 われるよ うにな った ことを示 して い
る。器具備 品につ いては大規模 な情報化投資(第4次 店舗総合情報 システムの構
築)が 実施 された割 には、B/S計 上 額は伸 びていない。 これ は、旧型 の器具備
品が大量 に除却 されたためにB/S計 上額 が伸 びなか った、 と解釈 するべ きであ
り、設備投資 自体 は活発 に行 われている。
投資 その他 の資産 は1990年か ら1994年で大幅 に増加 している。1990年を100%
と した趨勢比 で、1994年では389%である。 この原因 は1992年にIYG・ ホール
デ ィング ・カンパニ ーを通 じてサウス ラン ド社 の株式 を取得 したためであろう。
IYG・ ホールデ ィング ・カ ンパニ ーはIYが51%、セ ブ ン-イ レブ ン ・ジャパ
ンが49%を出資す るアメ リカの持株会社 であ り、サ ウスラ ン ド社 の64.3%の株式
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を所有 す る。1973年にサ ウスラ ン ド社 と提携
し、CVSの 経営 に乗 り出 したセ ブンーイ レ
ブ ン ・ジャパ ンにとって、サウスラン ド社 は
いわば本家 にあたるわ けだが、分家 が本家 を
傘下 に収 あた格好 になっている。 なお、現金
預金 はこの年 に大 き く減少 してお り、また長
期預金(投 資 その他 の資産)と い う勘定科 目
もこの1992年にのみ存在 し、およそ85億円 も
の預金が計上 されている。,これ らの事象 もサ
ウスラ ン ド社 の株式 の取得 と関係が あるもの
と思われ る。.
投資 その他 の資産 の増加 の要因 と して もう
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1992年頃 に増加 のス ピー ドを増 してお り、貸与有形固定資産 と連動 して増加 して
い る。
貸方 に目を移 す と、固定負債 はほとん ど存在 しない・また・負偉 の伸 びが小 さ
い ことに気 づ く。逆 に言 えば 自己資本 の伸 びが大 きいわ けであ り、 自己資本比率
は1990年の64%から1994年には70%に向上 している。資本 の部 のなかにおいて も
資本金 はほとん ど増加 して いない。圧倒 的に増加 して いるのが剰余金 であ り、セ
プン-イ レブン ・ジャパ ンの収益力 の高 さを物語 っている。 この厚 い内部留保 が
積極 的な経営戦 略を可能 に して いることは間違 いないで あろう。
P/Lで あるが、セブ ンーイ レブン ・ジャパ ンめ収益構造 は一般的 な小売企業
のそれ とはか な り異 な っている。セ ブンーイ レブン ・ジャパ ンはフラ ンチ ャイズ
制 を採用 しているた め、セブ ンーイ レブン ・ジャパ ンと個々の加盟店 とは会計 的
には別の主体 であ り、各店舗 の売上 がそのままセ ブンーイ レブン ・ジ ャパ ンの売
上 になるわ けではない。そのため、セ ブンニイ レブン ・ジ ャパ ン本体 の売上高 は
極 めて小 さく、セブ ンーイ レブ ン全店舗 の売上 のわずか2%で 、セブ ンーイ レブ
ン ・ジ ャパ ンの営業総収入 の約13%を占めるに過 ぎない(1994年)。,セブ ンーイ
レブン ・ジャパ ンの最大の収入源 は多種多様 なサ ー ビスの代価 と して加盟店か ら
受 け取 るロイヤ リテ ィーであ り、営業総収入 の87%を占あている。チ ェー ンの本
部 は物 を売 ってい るとい うよりもむ しろ、情報 やサ ービス牽売 って いるのである
という考 え方 を裏付 ける数字 であ る。
営業総収入 の伸 びはB/Sと 同 じく1990年か ら1994年の5年 間で約1.7倍と高
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L・。売上高、営業収入、販管費 、営業利益 ともだいたい営業総収入 とパ ラ レルな
伸 びを示 してお り、本業 での利益構造 はそ う大 して変化 して いないよ うであ る。
経常利益 も年 によって多少 のば らつ きがある ものの、営業総収入経常利益率 は約
45%程度 を保 ち、非常 に高 い水準 を維持 して いる。
2フ ァ ミ リー マ ー ト
B/S合 計 の伸 びは1990年か ら1994年で約2倍 である。 これ も他業界 に比 べて
高 い伸 びであ りCVS業 界の好調 さが現 れてい る。
借方 では流動資産 が総 資産 の43%を占めている。現金預金 は、セ ブンーイ レブ
ン ・ジャパ ン同様;構成比 が高 く、年 によって乱 高下 している。短期貸付金は1990
年 には130億円 も存在す るが、その後 はほとんどない。'
B/S合 計 にお ける有形固定資産 の割合は低 い。1994年の 自社有形 固定資産 の
構 成比 は4.7%、貸.与有形 固定 資産 の構成比 は11.4%であ る。セ ブ ンーイ レブ
ン ・ジャパ ンでは3.8%、32.1%であ り、 これを合計 すればセ ブン-イ レブン ・
ジ ャパ ンは有形 固定資産 の構成比が35%を越え るのに対 し、 ファ ミリーマ ー トは
15%程度 である。 また、営業総収入 に対 する有形 固定資産 の割合で は27.8%であ
りセ ブンーイ レブン ・ジ ャパ ンの72.6%と比較 してかな り低 い(1994年)。設備
の充実度 はまだ まだセブ ンーイ レブ ン ・ジャパ ンには及 ばないよ うであ る。
有形 固定資産 が少 ない分、多いのは投資 その他 の資産 である。特 にその中で も
長期差入保証金(敷 金)の 構成比が高 い。 一
貸方 においては、1992年に約250億円の新株 引受権付社債(以 下 ワラン ト債)
を発行 して資金 を調達 している。設備投資は この年 よ り大幅 に増加 してい るが、
セ ブンーイ レブン ・ジ ャパ ンよりは負債 は多 くな って いる。 それで も1994年での
自己資本比率 は48%で、その うち剰余金 のパ ーセ ンテージは28%であ り、絶対 的
には良好 な水準 であると言 える。
P/Lで はセブンーイ レブ ン ・ジャパ ンと同 じよ うな収益構造 を示 している。
営業総収入 にお ける売上高 の割合 が若干高 めであるが、 自営店 の比率 が高 くロイ
ヤ リテ ィーがセ ブンーイ レブンより低 いたあ営業収 入の割合 が低 くな る、 といっ
たためである。販管費 はやは りセブンーイ レブ ン ・ジャパ ンよ り高 い。営業外収
支 は1992年よ り年 間ll億円の社債利息を支払 ってい るが、 それで も黒字 を保 って
いる。営業総収入経常利益率 は1990年か ら1994年の5年 間で、20%強であ る。セ
ブ ン=イ レブ ン ・ジャパ ンの前では色槌せて しま うが、立派 な数字であ る。
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3ま とめ
フ ァミ リーマー トはCVS業 界2位(非 上場企業 は除 く)の170億円の経常利
益(1994年)を誇 る優良 チ ェーンであ るが、セ ブンーイ レブン ・ジャパ ンと財務
諸表 を比較 す ると・有形 固定資産・剰余金・利益率 などス トック面・ フロー面 と
もに見劣 りす る。CVS業 界 にお けるセ ブンーイ レブンの圧倒 的 な強 さを表 す
rCVS業 界 に2番 手 な し。」 という言葉が あるが、 この言葉 は財務面 において
も当 てはまっていると言 え るだろ う。
皿 百貨店業界の鳥臓分析
第2章 の現状分析 よ り、百貨店業界 は様々 な問題点 を抱 えていると言 え るが、
さらに近年財務面 での失敗 も大 き く、 この点 を考察 してい く。 ここでどの企業 を
百貨店業界の代表 とし分析対象 とす るかが問題 とな る。売上高 の大 きい百貨店 の
うち、三越は最 も歴 史が古 く、多店舗化 を推進 して きた。 これ に対 し、伊勢丹 は
比較 的歴 史 も浅 く、首都 圏に出店地域 を限定 し商 品構成面で も衣料 品に重点 を置
いて きた。 この ことか ら、幅広 く対象 を定 める三越 に対 して、やや対象を絞 る伊
勢丹、 とい う位置付 けが可能 であ り、比較 ・分析 に両社 を適 当だ と判断 し対象企
業 と した。百貨店業界 の財務 的苦況 は過剰 な設備投資 に大 き く起 因するが、 この
ことを三越 ・伊勢丹 の財務諸表 を鳥畷分析 し、両社 の具体的 な企業行動を追 うこ
とにより明 らか にする。
1三 越
まずB/Sに つ いてだが、流動資産 は毎年 目ま ぐる しく変化 している。1991年
か ら1992年の減少 は流動負債 の返済 や建物設備 の拡充 に当て られた もので昂る。
1992年か ら1993年は台湾 の現地財 閥 と合弁 す るために発行 したワラン ト債 の償還
資金のために借 り入れた分、流動負債 とと もに増加 した。逆 に償還後 の1994年は
1992年レベルに戻 ってい る。
次 に固定資産 を見 てみると、1990年か ら1994年の5年 間で約1.7倍に伸 びて い
る。特 に建物 の伸 びが大 きく、1991年か ら1992年の急増 はいわゆる 「拡百貨店戦
略」 に沿 っ・た建物 の新築(新 宿店第二店舗)、 増改築(松 山店店舗)に よるもの
であ る。だが、 この過剰 な設備投資は金利負担 ・減価償却費増 を もた らしたのみ




を計上 してい る。本来 な らば、不況対策 と して借入金削減 による金利負担 の削減
が考 え られよ う。 に もかかわ らず、不況真 っ只 中の1993年に、運転 資金 および社
債償還 資金 として長 ・短期借 入金 を計上 せ ざるを得 ないところに、三越 の苦 しい
財務体質 が うかがえ る。
P/Lに つ いては、B/Sの 項 で も触 れたが、全体 的に見れば、。設備投資 は実
を結 ばず、 「売上高至上主義」 とはい うものの売上 高 に対 してさえ貢献高 は皆無
に等 しく、逆 に減価償却費や支払利息がか さみ、 この ことが収益の低下 を促 して
いると言 える。
まず、売上高 はかろ うじて横這 いを保 っているが、委託仕入制によ りかえ って
売上原価 が高 くついてお り、売上総利益率 は低 い。販管費 につ いては、設備投 資
によって5年 間で地代家賃 が約1.5倍、減価償却費 が約1.7倍と増大 が著 しい。 ま
た営業外費用 の中で、支払利息 が約3倍 、社債利息が6倍 以上 と増大 しているが
これ も同 じく設備投資 による もの と思われ る。
1993年には平 均株価指数 連動債 の売却 によ る特別損失 を計上 してい る。-・方
で、 同年 には多大 あ特別利益 を計上 してい るが、 これは関係会社 に対 する土地売
却益であ り、 この年 の損失 をで きるだけ圧縮 しよ うとす る利益操作 による もので
あると思 われる。
1994年に も特別利益 として投資有価証券売却益や収用 に伴 う土地売却益を計上
して決算対策 を したが、営業面 での落 ち込 みはカバ ーで きず、1993年に続 き当期
純利益 はマイナスを計上 した。
2伊 勢丹
まずB/Sに っいてだが、流動資産 が1990年か ら1994年の5年 間で、趨勢比 で
100%から114.5%へと伸 びてい るのに対 して、 固定資産 は100%から134.2%へと
伸 びて いる。 この 中で有 形固定 資産 は約1.6倍と急激 な伸 びを示 してお り、積極
的 に設備投資を しているのが分 かる。建物 の1990年か ら1991年の伸 びは相模原店
開店 、'1992年か ら1993年の伸 びは所沢物流 セ ンター新設 による ものである。委託
仕入 中心 で、売 れ残 りは返 品す るだけの百貨店 にはこれまで大 きな商 品倉庫 がな
か った。7しか し伊勢丹 は この所沢物流 セ ンターを新設 し、9それ までの調布 セ ンタ
ーを倉庫 にす ることによ り、買取仕入を重視 し経営効率化 を図ろうとしてい る。
1990年か ら1994年にかけて、負債合計 が趨勢比で100%から142.4%へと増加 し
ているのに対 して、資本合計 は100%から111.1%と資本 の蓄積 は毒ま り進 んでい
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ない。負債 のほ うを見 ると、固定負債 が この5年 間で2倍 以上 と急激 な増加 を示
して いる。その中で も社債 が1993年まで急激 に伸 びてお り、 また長期借入金 も増
加 してい る。 これ らはほ とんど設備投資資金であ るが、 この消費不況で売上 が伸
び悩んでい るなか、過大投資 との批判 を受 けて も仕方 がないだ ろう。
次 にP/Lを 見てい く。売上高の動 きを見 ると、1992年まではバ ブル経済期 で
ある うえ、相模原店 開店 も貢献 し、売上 を伸ば して きた。 しか しそれ以降、消費
不況の影響か主力 の本店 の売上が落 ち、減少 してい る。 これ に対 し、販管費 は、
過大な設備投資 による減価償却費 の増加が 目立 つ。 このため1993年以降、売上 の
低下 にもかかわ らず販管費 を抑え ることがで きず、営業利益 はこの5年 間で半減
して いる。
経常利益 は5年 間で3分 の1以 下 とな り、急激 に悪化 して いる。設備投資資金
調達 のため有利子負債 が増加 し、金利負担が増 えたためであ る。
また、特別利益 ・特別損失 ともに1993年か ら1994年の急増 が 目につ く。特別利
益 の増加 は、土地売却益 と秀和 か らの株 式短期売買利益返還 による もので、特別
損失 の増加 は、オ ランダの金融子会社(イ セ タン イ ンターナ シ ョナル ファイナ
ンスB.V.)が 財 テ クに失敗 し、関係会社株 式評 価損 と関係会社貸倒損失 を計
上 した ことによるもので ある。
3ま とめ
これまで三¥'伊 勢丹 と見 て きたが、両社 ともに設備投資 に力 を入 れて きたの
が分 か る。百 貨店 が伝統的 に持 っていた高級 イメージの維持 のためには、確か に
設備投資 は必要 なよ うに見え る。 しか し、過剰 な設備投資 によ って財務体質が悪
化 したの も事実 であ る。
三越 は百貨店業界 の中で も過剰投資が 目立 つ。新宿店 ・松 山店 の事例 に象徴的
なように、高級化 のイメージのために店舗 の外観 に多大 に投資 したにもかかわ ら
ず、売上高への貢献 はほ とん ど皆無で ある。 この状況 下で、損失削減 に向けて よ
うや く努力が見 られ るよ うにな り、1994年には経営計画推進室 を新設 して、経営
再建 への取 り組 みが強化 されてい る。
伊勢丹 も1989年4月か ら1994年までの 中期経営計画 にの っとり、設備投資 にか
な り力 を入れて きた。相模原店 開店 はある程度 の成功を収 めているが、物流 セ ン
ターな ど非営業部 門への投資の結果 がまだ数字 として現 れていない。
三越 ・伊勢丹 と もに、百貨店 の体制的問題点 である委託仕入重視か ら買取仕入
.重視 へ移行 しつつあ る。 この経営効率化が成功 す るか ど うか今後 を注 目 したい。
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図表3-2ダ イエー 財務諸表 (199.0年一1994年)
〈貸借対照表〉 (単位: 百万円、%、%)
決算年 1990 is91 1992 1993 1994
金額 ・構成 比 ・趨 勢比 金額 趨勢比 構成比 金額i趨 勢比i構成比 金額 …趨勢比 構成比 金額 趨勢比 構成比 金額 趨勢比 構成比
現金 12U,44?ioo:oaiユ4-42 62,15751,616.82 79,27865.827.fib78,73265.37?.93 54,87145,565.52.売掛金
35,136100.ooi4.2ユ 36,927105.08.4.05= 41,153;117.123.9937,050105.453.73 47,151134,204.74
有価証券 20,449.100.00;2.4510,79752,801.19 10,029i49.040-978,006 39,150.81 7,34135,900.74
商品 76,124:100.00,9.1269,37391,137.61 82.885108.88.03 76,469100.45;7.7090,870119,379.14乱
前払費用 7,552100,000.909,577126,811.05 8,340110.43o.s1 8,500112,550.86 9,705128.510.98
短期貸付金 22,948100,002.75149,737652:5116.44119,878522.3911.fil44,489193.87:4.4820,54289.522.07
未収入金 20,807100,002.4918,72589.99:2.06 21,928105.39 2.12 2d,58598.93'2.07as,zs1135.82 2.84
その他 9,ifi7100.001.ld
層
8,71795,090.96 9,00098.18o.s7 io,zio111,381.03 9,asg10i.li0.93
貸倒引当金 一6,698100.00一〇.sa 一7,671114.53-0.84 一8.281123.63一〇.so 一7.848117.17-o.7s一9.093135.76.一 〇.91
流動資産合計 305,932100.0036.64358.333117.13'39.333fi4.21a1is.os35.28276,19390.28.27.80258,91784.6326.05
建物 1ss,sis100.00is.oa173,825130.0919.08168,466126.08is.sz194,136145.2919.54233,401174.6823.48
構築物 13,557100.001.62 14,735ios.ss1.62 i7,s77131.871.73 19,525144,021.9733,746,248.923.4a
器具備品 45,824100.005.49 51,451iiz.as5.65 60,39?131.805.85 65,179142.246.5fi37,25181.293.75
減価償却累計 一107,459100.00一12.87 一107,459ioo.00一11.79 一133,931124.63一12.9? 一150,279139.85一1s .is 一181,8231fi9.2d一18.30
土地 45,093:100.005.4445,101100.02 4.95 52,483116.395.08 54,366120.56.47 z2,00a1ss.s77.24
建設仮勘定 9.468100,001.13i1.sas124.931.30 s.10196,120.88 6,755.71.350.68 9,15596.69 0.92
有・形固定資産合計 140,149100.0016.78151,209107.89is.so174,428124.4616.90189,716.135.37;19.10233,81466.8323.53
無形固定資産 3,946,100,000.473,91299,140.43 s,s2199.37d.38 8.411213.15.0.859,009228.3110.91
投資有価証券 32,226100,003.8639,107121,354.29 21,14365.6]2.05 53,032:164.56;5.3439,055:121.193.93
関係会社株式 127,172100.0015.23130,9401 2.9fi14.37188,090147.9018.22165.478130.1216.66145>123:114.1214.64
長期貸付金 3,176100.00;0.38Z,39175.28':0.2fi1,63451.45o.is 6,500204,660.652,417`76.100.24




その他 7,779:100.000.938,026:103.180.884,9 464.070.48 5,4fi870.290.55 13,774177,071.39
貸倒引当金 一821100.oo-o.to一1,118:136.18-0.12 一949115.59 一〇.09 一56068.21-0.06 一7.037857.13-0.71
投資その他合計 385,032100.0046.11397,fiO6103.2743.fi4489.763127.2047.44519.Ofi5134.8152.25492,096.127.81:49.51






未払金 21,913100.00Z.fit22,786103.982.50 21,20496,762.05 23,12S'105.54;2.3322,353102,012.25
未払税金 6,075100,000.735,40688.990.59 7,956130,960.774,239.69,?80.4312,446204.87;i.25
未払費用 5,695:100.000.686,358111.64o.7a 7,875138,280.768,888156,070.89 7,682134.8910.77
その他 71,274100,008.54128,001179.5914.d5152.19&:213.5414.74132,829186.3fi13.379d.49712fi.97.9.11
流動負債合計 427,974:100.00.51.25482,620112.77.52.97468.038:109.36.45.34453,898ios.os45.69 430,8301 0.fi743.35
社債 0:0.000.00 00,000.00 60,000100,005.81100,000166.6710.07ioo,000lss.s7.io.os
転換社債 51,256,100,006.1445,40288,584.9845,28288,344.39 5,27910,300.53 5,27310,290.53
長期借入金 84,471100.0919.12141,676124.37ii.is 152,91981.0314.8124,fi13:147.5212.54ilfi,244137.6111.70
長期預り金 65,370100,007.83 69,099:105.?07.58 87,941 34,538.52 88,932136.04i8.95100,2si153.33'10.09
その他 8,678100,001.048.667:99.870.95 9,34107,640.90 10.013:115.381.0110,60222,171.07
固定負債合計 209>775.100.00;25.12224,844107.1824.68355,483169.4634.44328.837:156.76:33.102,350158.43.33.44
負債合計 637,750100.00;75.3?707,464,110.9377.65823,5221 9.1379.7782,736122.7378.79763,1811 9.6776.79幽







































































































































































営業外費用合計 30,9841QO.001.78 38,591124,552.144d,824131.7fi2.os so,lss97.431.53 24.350:78.59.i.27





























ぞ図表3-31Y財 務 諸表 (1990年 一1994年)
.〈貸借対照表 〉 (蛍位= 百万 円、%、%)
決算年 1994 1991 1992 1993 1994























商品 47,980.,100,007.7745,429108.22i.6546,338_110.387.02 43,200102.916.27 42,603101,485.96
前払費用 1,025100,000.19 98195.71.0.17 r,oss107.120.17 i,286:125.460.19 1,52ユ148,390.21
短期貸付金 69,365100.0012.74 56,49481.449.52 49,7fi671.757.54 24,056:34.683.49 23,65934,113.31
未収入金 ユ.249…100.000.23 1,594127.620.27 2,11iss,az0.32 2,1201fi9.740.31 2,455196.5fiO.34
その他 iz,490:100.002.29 15,7751zs.so2.66 rz,szz101.06i.s1 12,698…101.671.84.12,4799.911.74
.貸倒引当金 一802100.00 一〇.15 一704 87.78-0.12 一fi5fi81.80-0.10 一39849.63-0.06 一370 46.13一〇,05
流動沓産合計 209,815,100.0038.54207,23798.77i39.90194,158:92.54;29.41190,48Q90.7827.fi3lss,s5094,b827.??
建物 111,346100.002 .45125,934iis.io:2i.a1149,948134.67:22.71165,040148.1923.94i77,sss159.3124.80
構築物 8,?93100.00i.s2 9,272105,451.56 io,12x115.10L53111,077125,981.61 12,0ss137.19:1.69
器具備品 30,760100.005.65 30,52899.255.ユ4 28,95594,134.39 27,82690.46 4.04 28,50592.673.98
減価償却累計 一79,457ioo.00一14.fiO 一85,353107.43-14.38 一89,859113.09-13.61一]00,45fi126.43一14.57 一113,187142.45一15.82
土地 42,691ユ00.00 7.84 47,fiS7u1.70 8.03
.
55,478129.958.4Q57,736135.248.38 62,57914s.ss 8.75






2>959.100.000.54 2,92498,820.49 2,87397.09o.44 2,959_100.00:0.432,95899,970.41
投資有価証券 10>936:100.002.01 iiiii101.s21.s7 14,963144.251.66 13,175
層
120.471.si 13,2571zi.zzi.ss
関係会社株式 35>377100.906.50 35,51600,395.98 93>122:263.2314.11xoo,7a1284.7414.6101,059,285.6614.13
長期貸付金 11,679100.002.15 41,813358,027.04 24,9S5:213.933.78 23,095197,753.35 21>906187.5?3.06
長期前払費用 1,s46100.00.36 2,113108.58:0.3fi …2,930150.5710.44 3,471178.37,0.5d3,725,191,424.52
長期差入保証金 143,3471.100.00.26 33147,806103.1124.89144,711100.9521.92 150,433104.9421.82177,Q97123.54"s24.?6
その他 18,982:100.003.49iz,107so.1z2.as 28,414149,694.3043,345228.35s.zs 31,783ユ67.44:4.44








短期借入金 9,130100.40:1.689,230101.101.55 9,230'101.101.40 9,230×101.10,1.34 9,23a101,101.29
未払金 12,768100,002.3514,677×114.952.4i 20,696'162.09s.14 14,438:113.082.091i,os286.64i1.55
未払法人税等 31,664100.00;5.82 =34,601;109.285.83 32,263101.894.89 31,22898.62;4.5325,71781,223.59ζ
未払費用 5,377:100.000.995,866109,090.997,448138.5Z1.137,548140.38工.10 fi,859127.5so.ss
その他 1&,763≡ユ00.003.45 23,065:122.93:3.882 ,092:149.724.2620,511:109.322.98 24.301.129.52:3.40
流動負債合計 144,196100.0026.4915 ,126110.3526.80178.927124.09'27.10160.946幽111.6223.35 150,668104。4gi21.06
社債 00,000.00 OiO.ooiO.00 00,000.00 00.00 o.00 a o.000.oa
転換社債 29,1100,005.35 23,62681,163.9812,59543,27i.9111,062:38.001.608,78030,161.23
長期借入金 6 100.00iO.00350,000.00 00.00 0.00 oo.oo.o.ao 00.00`0.00
長期預り金 33,412100.00fi.1433,632100,665.6638,236114.445.79 43,887:131.356.3746,421138,946.49
その他 975100.000.rs 982100,720.17 95297,640.14 1,015;1_04.10;0.152.298235,890.32
固定負債合計 fi3>5031 0.0011.fib58,24391,729.8151.78381,547.8455.96488.13.8.1257,499_90.558.04
負債合計 207,7001 0.0038.15217,374104.6636.fil230,711111.0834.95.216,910:104.4331 7
'
208,167!00.22:29.In
資本金 33,328100,006.1236,070108,236.08 41,586124,786.3042,352]27.086.14 43,493130.506.08
資本準備金 102,387100.0018.81105,128102.ss:17.711 0,643108.0616.76i11,alozos.sii .is112,5511Q9.9315.73





金額 ・構成些二趨勢比 金額i趨 勢比 構成比 金額 趨 勢 比
i,343,190107.71134.39
999,437107.02100.00


































































































































































税引前当期利益 78.039:100.008.36 87,001111.488.71 9fi,15223,218.89 96,907124,188.6381,329104,227.07
当期純利益 39,szlaoo.oa4.2s 44,101110.754.41 53,702134.Sfi:4.9754,844137.72:4.8846,759117.42:4.06
(出所) 「有価証券報告書総覧」各年度版より作成0
一37一
図表3-4セ ブ ンーイ レブン ・ジャパン 財務諸表(1990年-1994年)
〈貸借対照表〉(単 位=百 万円、%、%)
決筥年 1994 issi 1392 1993 1994
金額 ・構成比 ・趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額i構 成比 i趨勢比 金額'構 成比 趨勢比 金額'構 成比i趨勢比 金額 構成比 i趨勢比
現金預金 73,88335.30100.0078,58928.598.3860,552:19.0875.8069,5 919.7587.1179,77520.1793.86
加盟店貸勘定 1.0340.46'100.00869:0.3284.04 1,591;0.50,153.87``7,2032.04696.622,5500.64'246.62
商品 2iso.ioioo.oa 3010.11,138.071,9640.62'900.92963 0.27441.74 773 0.20354.59






「一180-0 .08 100.00 一326-0 .12 181.11
.一283-0 .09157.22 一356-0 .11214.44 一550 一〇.14:305.56
その他 3730.16 100.00 36 0.01 9.65 5220.16139.95 2310.07:61.93 2720.0772.92
流動資産合計 112,134.49.55100.00137,26049.93122.4113.292.3_5.7-.:101.03139,979.39.73.124.83175.553.44.40:156.56
建物 2,9041.28100.003,676 1.34126.585,4241.71186.784,885;i.39168.225,094;1.29'175.41






減価償却費累計額 一2593-1 .15;100.00 一2891'一1.05 111.49 一3387-1 .07,130.62 一sssa-i .is 149.63一4992 :一1.26 192.52
土地 11,3965.04100.0014,550;5.29127.6821,7996.87191.2912,4353.53ios.129,5082.40 83.43




器具備品 a4,4soio.sz7 ioo:0030,24311.06:123.54L 33,90310.69138.4942,19811.98172.3845,32611.46185.16




無形闇定盗産合計 6.729:2.97ioo.006,531 2.38:97.066,071 1.919d.22 5,6511.6083.98 5,237 1.32.77.83
投資有価証券 2,9731.31100.00Z,9501.0799.23 3,9551.25:133.03,9031.11131.283,900 0.99131.18
関係会社株式 5,9602.63106.007,0092.55117.6042,55913.41:714.0842,55912.08:714.0843,09810.90723.12
長期貸付金 4240.19100.00 3750.1488.44 342:0.1180.66 3390.1079.95 2570.0660.61
長期前払費用 1,0700.47100.002,786;1.01260.374,5121.42:421.684,6881.33438.135,0341.27470.47
長期差入保証金 7,7243.41100.00 「B,7033.53125.6211,9663.77_154.9215,3374.35198.56L9,2204.86248.83
長期預金 0 o.000.00 0 0.00 o.00 8,500,2.68'100.00… 00,000.00 o:o.000.00
貸倒引当金 一z 一〇.00 ioo.00 一z 一〇.00 100.00 一i-o .ooso.00 一1-0 .0050.00 一1-0 .0050.00







加盟店借勘定 6,2692.77iao.007,X322.73119.514,990'1.5779.60 1370.04 2.19 3,634,0.9257.97








役員退職慰労引当金 0' a.00 o.00 00.oo.o.00 353 o.iiaoo.00 348:0.1098.58 404.0.10114.45
















































































































































































営業外費用合計 258 0.23:100.001,07507841667 125:0.0848.45 133 o.oz51.55 239 0.1292.64
経常利益 53,08046.63100.0066,97048.78,126.1766.970i41.13its.i785,16046.80160.4488,11045.03165.99
特別利益 255 o.22100.00 225 0.16`88.24 230`0.1490.20 50 0.0318.61 188 0.10:73.73





図表3-5フ ァ ミリー マー ト 財務諸表{1990年 一1994年1
〈貸借対照衰〉 (単位 百万円、%,
決算年 1990 1331 1992 1993 1994
命額 ・構成比 ・趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比 金額 構成比 趨勢比-..-.
現金預金 11,427is4s10000 15,984208413988 55,43841.348515 52,09336.604558834.6282568303.04
加盟店貸勘定 865 izsiooOO 1,033 13511342 1,79313420728 3,049 21435249 2.139159 247.zs
有価証券 467 06710000 1,731226 37066 3,502 26174989 3,780 26680942 4.207312 90086
商品 422 aBLLooOO 436 d57 103.32 416 0.319858 318 02275.36 340・025 8057
前払費用 5Q4 07sioa.00 618 osi 12262 792 059 15714 871 osiizzs2 1.140085 azsis
短期貸付金 13,0501883100.00 i o.00 Oof 1 OOd 0of so 0.06069 5990.44 459
未収入金 正,171 16910000 1,123 146 9590 2,051 153 i7s15 2,780 1.95237.404.588340 39180
貸倒引当金 一正37 一〇.20ioo.00 一10 一〇.of 7.30 一21 一〇.02 1533 一51 一〇.043723 一72-OO5 52.55
その他 6,181 892.10000 7,174 935 itso7 9,746 727 157.68 10,245720,165.75IQ,476..77716949
流動資産合計 33,35049.00,100.0028,09036.638274 73,71854.9721714 73,175142215.5458.045_43.04i70.s7
建物 1,73425010000 1,825238 10525 Z,093 156 i2070 Z,329 164134.31 2.696200 藍5548
構築物 52 aosioaoO 62 aoa tt3.23 61 a.osiii31 77 0.05148.Q8 s2a.os 15769
器具備品 830 i.zogooOO 1,0751.4012952 1,3290.99iso12 i,sss 1.1920337 2,6U51.93sis.ss
減価償却費累計額 一866一125LOOOO 一1、正73 一153 t3545 一1,428 一互06 16490 一正.710 一1.2019746一2,248-16725958
土地 515 07410000 515 067 iooOO 1,24109324097 2,106 14840893 2.849211 55320
建設仮勘定 0 000aoO 0 aoO 000 392 02s 10000 47 Ofl31199 349026 8903
自社有形固定資産合計 2,265 32710000 2,304 300 ioi7a 3,688275 isz83 4,53731920031 6.333470 27960
建物 6,843 9.82100.007,916103211636 9,311 6.9413687 12,36986918182 ia,saoiioO218.14
構築物 303 04410000 410 053 13531 564 042 iss14 801 056264.36 981073 32376
器具備品 5,767 83210000 5,856764 10154 5,693425 9872 6,019 42310437 7.235537 12546
減価償却費累計額 一5393-77810000 一5,879 一7.67 109dl 一6,941 一518 12870 一8306一58415401 一10038-74418613
土地 2,082 30610000 2,082 271 ioaoO 2,082 155iooao 2,283 isoiasss 2.349174 11282
貸与有形周定資産合計 9,562issa.iaoOO10,3851354.ios6110,709799 11200 13,166925,137.6915.367114016071
有形固楚資産合計 ii.s271707.100W 12.sso165510730 14,398107412174 17.7Q41244,143.6921,700.160918348
無形固定資産合計 72 01010000 78 oio 10833 76 Oos 10556 75 005.16417 84006 uss7
投資有価証券 4,082 58910000 4,897 6.3911997 4,094305 ioo29 4,097 28810037 4.406327 10794
関係会社株式 543 07810000 6,451 841 1正880 8,8996.641638.9 9,339 6.60ユ729正 s,ss2zas 17610
長期貸付金 12 00210040 io Oof 8333 io OO1 8333 414 0293454.0 478035 39833
長期前払費用 766 1111(?000 964 126 12585 964 Oz2 125.85 z,zss 159295fig 2.806208 36632
長期差入保証金 12,837185310000 15,5562Q2812118 18,638139414566 22,206156017298 24.870184419374
貸倒引当金 0 oaoaao 0 000 000 a 000 0oa 一4 一〇〇〇10000 一4-000 10000
その他 5,201 75110000 7,957103715299 13,240987 25457 12,9989t324991 12.901957 24805
投資その他の資産合計 23,4413383100.0035,83546.7215287 45,90534.23195ss 51,36536.092191255.019408023471
固定資産合計 35,3415100.1000048,6046337正3753 60,380450317085 69,1454858.1956576,805.569621733
資産合計 69,291iooOoiooOO76,6941006011668134,099iooOO19353 142,3201 00020539134,850.100001946正
買掛金 、 15,3792219kOOOO 16,557215910766 37,751zsis24547 39,335276425577 21.670160714091
加盟店借勘定 i,77025514000 2,023 264 11429 1,614 120 9119 950 0675367 2.L69L61 正2254
未払金 正,213 175旦0000 983 1.288104 882 oss 72ア1 1,21708610033 1.352100 111.46
未払税金等 3,183 45910000 3.37a4.3910587 5,301395 16654 4,347 30513657 4.861360 15272
未払費用 2,805 40510000 2,878 388 10617 3,402254 izi28 3,817 26813608 4.57正339 iszss
預 り金 io7 01510000 407 053 38037 1,113083 10402 1,34009412523 1.765131 16495
その他 4,054 58510000 3,471453 8562 2,944220 7262 2,559 1826386 2.419179 5967
流動負債合計 zs.sii411510600 29,789388410448 53,00739.5318592 53,595376618798 38.807287813611
新株引受権付社債 0 aoaoOO 0 000 QQO 25,3791893loo00 25,37917831Q(?0025.3791S8210000
長期預り金 3,19246110000 3,521459 iiasi 4,047 3.02its79 4,487 31514057 4.753352 14890
退職給与引当金 zs 00410000 36 Oos 12414 47 004 16207 38 00313103 45003 15517
その他 1 000iooOO 0 000 000 744 0.66100OD 623 0448374 502037 6747
周定負債合計 3,22246510000 3,557464 1正040 30,217225393783 30,527214594745 30.6792275952L7
負債合計 31,7334580.1000033,34643481050S 83,22462Q626226 84,123591126510 69.486515321897
資本金 13,238isisioooa 13,2381726iooOO 13,238987 10000 13,238930正OOOO 13.238982iooOO
資本準備金 12,8361852100.0012,8361674iooOO 12,8369.5710000 12,8369.021000012.836952iooOO
利益準備金 119 01710000 izs 023 14958 259 0.1921765 382 02732101 5260.39 44202
その他の剰余金合計 11,364L64010000 17,095222915043 24,54118.3021595 31,741223027931 38.76328.7534110
資本合計 37,55154ZO10000 43,348565211542 50,874379413546 58,137408915496 65.3644847174.04
負債 ・資本合計 69,291iaoOoioaoO76,69410000iioss134,499iooOO19353142,3201000020539134,850.1000019461
〈損益計算書〉





























3,318 727'10000 5,115848 五5416 5.193733 15651 4,672627140.81 4,154 534 12520
34,014745310000 42,6897a7512550 52.383745915400 58,45784017186 63,260813018598
営業総収入 45,635
印






























































































販売費及び一般管理費C 29,41364.45100QO36,941612312559 43.24461581470247,268633916070 52,770678217941
















































































営業外費用合計 105 02310000 198 Q33 188.571.911272 is200 1,63621915581 1,144147 10895
経常利益 10,874238310000 13.71Q227212608 16.830239_715477 16,950227315588 17,075219515703
特別利益 9 002iooOO 153 025 17000 正ooo 1正11 5 OO15556 113 ois 12556
特別損失 237 052.10000 i.is7193 49241 902,128 38059 1,154 1.5548692 i,gas正55 51Q.13
税引前当期純利益 10,646233310000 12,697210411927 159292268 14962 15,801211914842 15,9782054ieaos





図表3-6三 越 財務諸表(1990年 一1994年 〉
〈貸借対照表〉. (単位:百 万円.%.%)
決算年 199Q igs1 1992 1993 1994












































































































































































































































































































































負債及び資本合計 372,719.100.00:100.00448,6541 0.00:120.37437,837,100.00117.4750 ,161i100.00i136-07440.371100.00.118.15
〈損益計算書〉'













































































































営業外費用合計 5,5220.70,100.00 7,420:0.86134.37 9>1691.05166.0410,102.1.20182.9411,981:1.50216.97
























図表3-7伊 勢丹 財務諸表(1990年 一1994年 〉
〈貸借対照表 〉(車 位:百 万円,ova%)
決:算年 199 issi 1992 1993 1994







































































































































































































































































































































































































































































































































1から皿にお ける各業界の分析 を踏 まえて、IV節では経営指標 によ る流通業界
の分析 を行 い、各業界 間の比較 を試み る。
1損 益分岐点分析
バ ブルが崩壊 し価格破壊が進行 中の現在 、流通各社 は粗利益が低 くて も利益 を
確保 す るため、 また、バ ブル期 の事業 多角化等 のつ けを清算す るため、費用 の削
減 に奔走 して いる。 そ こで、流通各社 の利益水準を捉 え る指標 と して損益分 岐点
比率 につ いて見 てみる。
図表3-8から明 らか なように、 ほとん ど各社 とも数値 は悪化 している。 またス
ーパ ー上位7社(ダ イエ ー、IY、 ジャス コ、ニチイ、長崎屋 、西友、ユニ ー)
お よび、百貨店上位11社(三越、高島屋 、松坂屋 、大丸、東急百貨店、伊勢丹 ・
そごう、松屋 、阪急百貨店 、丸善、京都近鉄百貨店)の 合計額 より算 出 した数値
は緩 やかではあるが、上昇傾 向にあるσつま り、百貨店 やスーパ ー といった既存
の業態 は悪化す る傾 向にあると言 えるだろ う。 しか し、IYお よびCVS2社 は
極 めて低 い数値 を示 して いる。 したが って、損益分岐点比率 については、CVS
業界 が優 れた数値 で推移 してい るのに対 して、ス ーパ ー、百貨店 が苦戦 して いる
という傾 向は見 られるが、業界 による特色 は特 に表 れているわ けではな く、個 々
の企業 の経営努力 の結果 と して表れた と考 えるべ きであろ う。バ ブルが弾 け経費
の増加 を売上増加 で賄 うことが困難 であ る以上 、現在 あるいはそれ以上 の利益水
準を維持 してい くたあには、経費の削減 、原価率抑制 などの対策 が必要不可欠 で
ある。
2生 産性分析
まず、従業員数 を見てみ ると、多少 の相違 はあるが各社 とも増加 している。 こ
こでの従業員数 とは役員 は含 まれるがパ ー ト、 アルバ イ トなどの人数 は含 まれな
いので、特 に、スーパ ー、CVSな どの実質的 な従業員数 は もっと多 いと考 えて
よいだろ う。例 えば、ダイエーでは、1日8時 間換算 によるパ ー ト、アルバ イ ト
の人数 は、1993年以降減少傾 向にあるが、1989年か ら1993年の5年 間では23,000
人か ら27,000人前後 で推移 してお り、従業員数 に匹敵 す る規模 であ る。付加価値
額 に目を移す と、スーパ ー上位7社 、百貨店上位11社の合計額 は1992年までは順
調 に増加 して いた ものの、1993年には微増 、あ るいは減少 となってい る。 ところ
一42一
が・ダイエ ー・伊勢丹 などは1993年に減少 している ものの、IYは 順調 に増加 し
て いる。 また、CVS2社 は金額 はまだ小 さいが、順 調 に増加 して いる。つ ま
り、流通業界全体 と しては消費不況 の影響 で付加価値額 の伸 びは抑 え られて いる
が・個 々の企業 によ りかな りの差 が生 じている。次 に、人件 費 についてで あるが
各社 とも増加す る傾 向にある。 しか し、 ダイエ ー、伊勢丹 は、1992年か ら1993年
にか けてかな り人件費 の伸 びを抑制 してお り、経営努力 が うかがえる。労働生産
性 についてであ るが、 この指標 は付加価値 を生産性 の面か ら捉 えた ものであ る。
各社 の傾向を見 てみ ると、百貨店 が総 じて低 く、CVSが 極 めて高 い。 しか し、
CVSに 関 しては・ フラ ンチ ャイズによる店舗展開を してお り従業員数 にそれ ら
の店舗で働 くアルバイ トな どは含 まれていないため金額 が実態 よ り高 くなること
に注意す る必票が ある。また、ダイエーが1992年に激減 して いる。 この要因 と し
ては、'付加価値額 に比 べて従業 員数 の増加が大 きか った ことが挙 げ られ る。 ここ
で)労 働生産性 は、 ・
労働生産性=1人当たり売上高×付加価値率
と も表す ことがで き、労働 生産性 の改善 には これ ら2つ の指標 の改善 が望 まれ
る。続 いて、労働分配率 とは付加価値 を労働 に対 す る分配 の側面 か ら捉 える指標
であ り・一般管理 目標 と して40%の水準 が提起 されている。 ここで もやは り、百
貨店 の数値 が総 じて高 い。三越、伊勢丹 を含 め百貨店 の傾向 と して、1991年にや
や改善 したが、 その後再 び悪化 してい る。ス ーパ ーにつ いて も百貨店 ほどの幅 で
はないがやや悪化 しっっある。 その一方、CVSに つ いて は、極 めて低 い数値 で
あるが、先述 した ようにフランチ ャイズ の影響 が出てい9るため、実 態 とは少 しか




さ らに、 内部 留保 は フ ロー とス トック に分類 で き、 こ こで もそれ に従 って 次 の
2式 の よ うに計算 した 。
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内部留保フロー=(当 期純利益-配 当金などの社外流出額)+減 価償却費
+退職給与 引当金繰入額+貸 倒引当金繰入額
*社外流 出額の うち配当金以外の ものは役員賞与金、監査役賞与金である。
内部留保ス トック=利 益準備金+剰 余金(ま たは 「その他剰余金」)
+減価償却累計額+退:職給与引当金+貸 倒 引当金
各社 の数値 を見てみ ると、 フロー、ス トックともIYの 金額 の大 きさに驚 か さ
れる。1990年か ら1994年の推移 を見 て も、1994年にフローの金額 が減少 した もの
の、 それ以外 は増加 してお り優 れた内部留保力 を保持 して いる。また、公表利益
留保 と制度的留保 との割合が7対3か ら6対4で 推移 して いるのに対 し、ダイエ
ーのそれは、3対7か ら2対8で 推移 して いる。 これはIYが 非常 に高 い収益力
を保持 しているの に対 し、 ダイエーは引当金 を多 く繰 り入 れ ることで留保力 を高
めて いると言え る。また、CVS2社 につ いて もIYに 似 た傾 向が見 られ るが、
フワ ミリーマ ー トは金額べ 一スが小 さい。百貨店2社 はかな り変動 が激 しく、バ
ブルおよびその後 の不況 の影響 を大 きく受 けているよ うである。次 に、内部留保
の フロー とス トック増加額の不一致 を見てみ る。ス クラップ ・アン ド・ビル ドが
激 しい時にはス トックの取 り崩 しが盛 ん にな り、 この不一致額 は拡大 す る傾 向
にあ る。IY、CVS2社 にお いてはこの不一致額 は確実 に有形固定資産 の増加
に結 びつ いて いると言 える。ダイエーに関 しては、有形 固定資産 は毎年増加 して
いるものの、不一致額 はマイナスになる年度 もあ り、有形 固定資産 の増加 に長期
借 入金 によるところが大 きいと考 え られ る。結果 と しては、企業 の業績 の良否 が
内部留保力 に大 きく表れて いると言 える。
4ま とあ
以上3つ の指標 によ り、流通業界の比較 を試 みた中で、百貨店 の経営 の悪化 、
および、CVSの 業績 の好調 さが浮 き彫 りになった。 しか し、ダイエーとIYの
よ うに、スーパ ー業界 において もかな りの相違が見 られ る。現在 の流通業 界を取
りま く状況 を考 えると、各業態 による相違 よ りも、個別企業 の経営努力 による相
違 がよ り大 きい と思われ る。
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(出所)r有 価証 券報 告書総 覧 』各年 度版 、
『企 業経営 の分析 』三 菱総 合研究 所、
















決算年 1989 1990 issi 1992 1993
1
1994
スーパー7社 88.03 87.78 87.98 88.14 89.61
ダイエー 93.66 92.64 92.72 93.31 94.19 94.57
イ トー ヨーカ 堂 77.29 74.54 74.16 74.31 73.94 77.9
百貨店11社 90.67 89.06 96.55 92.49 94.74
三越 93.43 91.08 91.02 95.07 100.98 101.63
伊勢丹 81.72 84.90 86.34 88.41 95.68 96.12
セフ"ン-レフ"ン●ン"


















決算年 1989 199 1991 1992 1993
スーパー7社 ①従業員数 66,360 70,327 71,797 74,874 76,697
②付加価値 972,4931,170,4861,264,8461,374,6581,378,548
③人 件 費.._.458653_539084 582,769_ 636979 661622
④労働生産 1465 1664 1762 1836 1797
⑤労働分配 47.169046.06%46.07ｰ/a46.34%47.99%
ダイエー ①従業員数 15,574 16,189 16,833 18,748 19,024
②付加価値 225,005265,656290,701330,505324>883
③人件費 115014 132352 141301 160681 161867
④労働生産 1445 1641 1727 1,763 1708
⑤労働分配 51.12%49.82ｰ/a48.61%48.62%49.82%
イ ト「 ヨーカー ①従業員数 12,364 12,677 13,043 13,716 14,645
②付加価値 204,333243,339270,109292,650304,533
③人件費 82,321 97476 109407 118,682123,753




























































































セブン イー レブン①従業員数 1,468 1,551 1,656 1,838 2,040
ジャパン ②付加価値 68,385 79,333 97,621117,577130,910
③人件費 8779 10112 11779 13803 14859_
④労働生産 4658 5115 5895 6397 6417
⑤労働分配 12.84%12.75%12.07 11.74%11.3590
ファ ミリー マー ①従業員数 750 843 966 1,031 i,io7
②付加価値 19,991 16,608 33,143 40,222 42,226
③人件費 4924 6300 7815 8929 9325
④労働生産 2665 1970 3431 3901 3,814




粗付加価値額=人 件費十賃借料+金 融費用 十租税 公課+法 人税等+当 期純利益
+減価償却費
労働 生産性=付 加価値/従 業員数





1990 1991 199211993 1994
①当期純利益 8,557 8,947 9,3098,036 10,037
②配 当金 等の社 外流 出額..-..3350 3,3703,.5工13517 4,_646.
③公表利益留保 5,207 5,577 5,7984,519 5,391
④公表利益留保率 22.50%27.13%25.31%116.89%15.85%
⑤減価償却費 10,10210,98414,36916,49019,575
⑥退職給与引当金繰入額 813 796 1,1991,340 1,341





イ トー ヨーカ堂における内部留保フローの推 多






⑥退職給与引当金:繰入額 3,297 3,703 4,264 4,688 6,297






摘要/決算年 1990 1991 1992 1993 1994
①利益準備金 5,108 5,749 6,404"7,142 8,620




⑥退職給与引当金 8,476 8,566 9,33910,0121.0,600





イ トー ヨーカ堂における内部留保ス トックの推移
摘要/決算年 1990 1991 1992 1993 1994





⑥退職給与引当金: 3,297 3,652 4,214 4,638 5,140




















イ トー ヨー カ堂の内部留保に見るフロー金額 とス トック増加額の不一致一
摘要/決算年19901991 199211993! 1994
① 内部 留保 フ ロー49,67657,424










④ 有形 固定 資産114,455136,170 166,317169,928173,264
(出所)『有価証券報告書総覧』各年度版 より作成。
図表3-12CVS業界の内部留保
セ ブン イー レブ ン ・ジャパ ンにお け る内部 留保 フ ロー の推移
摘要/決算年 1990 1991 1992 正993 1994
①当期純利益 26>22633,19640,67445,02046,555
②配当金等の社外流出額 4758 6.361._8376 9767 11036
③公表利益留保 21,46826,83532,29835,25335,519
④公表利益留保率 7"1.78%78.20%76.42%74.50%74.60%
⑤減価償却費 6,132 7,335 9,927i1,93011,873
⑥退職給与引当金繰入額 0 0 39 37 56
⑦貸倒引当金繰入額 0 145 0 102 163




フ ァ ぐリー マー トにお け る内部 留保 フ ロー の推移一
摘要/決算年 1990 1991 1992 1993 1994
①当期純利益 5,191 6,477 8,460 8,551 8,610
②配当金等の社外流出額 632 819 1082 1384 1448
③公表利益留保 4,559 5,658 7,378 7,167 7,162
④公表利益留保率 73.11%70.08%75.52%73.37%69.3196
⑤減価償却費 1,668 2,407 2,369 2,572 3,141
⑥退職給与引当金繰入額 9 9 12 9 9
⑦貸倒引当金繰入額 0 0 11 20 21
⑧制度的留保 1,677 2,416 2,392一2 ,601 3,171
⑨制度的留保率 26.89%29.92%24.48%26.63%30.69%
⑩内部留保 フロー 6,236 8,079 9,770 9,76810,333
100.00%100.0096100.00%100.00%ioo.oo%一
セ ブ ン イー レブ ン ・ジャパ ンにお ける 内部留保 ス トックの推移
摘要/決算年 1990 1991 1992 1993 1994





⑥退職給与引当金 a a 353 348 404
⑦貸倒引当金 182 328 284 387 551
⑧制度的留保 33,26536,58744,61654,14064,589
⑨制度的留保率 24.25%21.72`%2126% 21.16%21.41%
⑩ 内部留保ス トック 137,167168,460209,854255,920301,689
ioo.oo%100.00%100.00ｰ,6100.00%100.00%
ファ ミ リrマ ー トにお ける 内部留保 ス トックの推移
摘要/決算年 19901 1991 1992 1993 1994一




⑤減価償却累計額 6,262 7,054 8,372io,ois12,287
⑥退職給与引当金 29 10 21 38 45
⑦貸倒引当金 137 36 47 55 76




保に見るフロー 金額とス トック増加額セブ犠 撫 ～撚ンの響




































三越 にお ける内部留保 フR`一の推移
摘要/決算年 issc 1991 1992 1993 1994
①当期純利益 6,805 8,183 5,047 1,48fi一3,369
②配当金等の社外流出叡.2949 2954 2,945 2885 2885
③公表利益留保 3>85fi5,229 2,102一1,399 一6,254
④公表利益留保率 29.59%35.50%14.36%一8.36%一67.39%
⑤減価償却費 7,144 7,02910,08513,06412,285
⑥退職給与引当金繰入萄 1,7131,878 2,011 2,279 2,633






摘要/決算年 199 1991 1992 1993 1994
①当期純利益 6,546 8,171 5,595 3,5368,610
②配当金等の社外流出萄 1858..1.2295 2290 2,,2621448
一一 一
③公表利益留保 4,688 5,876 3,305 1,274 7,162
④公表利益留保率 37.46%36.82%22.99%9.29%69.31%
⑤減価償却費 S,244 8,391 9,40710,1733,141
⑥退職給与引当金繰入萄 1,470 1,504 1,48? 1,44i 9






摘要/決算年 1994 1991 1992 1993 1994












摘要/決算年 199 199111992 199311994
①利益準備金 2,412 2,6322,862 3.0921526













































20世紀が幕 を閉 じ21世紀 に移行 しよ うとする この激動 の時代 に、社会 は刻一刻
と変化 している。将来 には、変化 した社会 に対応 した小売形態が生 み出され、あ
るいは存続 してい るはずであ る。その よ うな小売形態を正確 に捉え るためには確
固た る指針 が必要 である。 よって、本章 では前章 までの分析 を踏 まえて、21世紀
へ向か う将来 の小売機構 を展望 する。1で は第2、 第3章 の分析 により明 らか と
なった問題点を受 けて、今後各業界 はど うすれば生 き残 れ るかを、IIでは第1章
で紹介 した仮説 に基づ いて将来 の小売形態 が どうなるかを、 皿では独 自に考案 し
た市場 モデル に基 づいて将来 の小売形態が どうなるかを、それぞれ述 べてい くこ
ととす る。
13業 界 の今後
これまでスーパ ーは価格破壊 の牽引役 として低価格化 に挑 んできた。つま り、
低価格帯 の商品 に関 しては半 分独 占状態 にあった と言え る。C他の業態の小売業 は
スーパ ーに太刀打 ちで きず、ス ーパ ーは同 じ業態内での競争 だけに注意 を払 って
いれば良 か った。 しか しDSな どの業態が成長 してきた現在 、低価格 とい うスー
パ ーの圧倒 的な競争力 が弱 ま って しま った。 ここでス ーパ ーは2つ の選択 を迫 ら
れる ことになる。
1つは さらなる低価格化で ある。消費者 に提供 する利便性 やサービスを犠牲 に
してで も低価格化を進 め る方 向であ るが、生活必需 品のほとん どすべてを扱 うと
い うスーパーの根本的な定義 さえも見 つあ直すつ もりでなければ、DSに 対抗 し
てい くことはで きないであろ う。
もう1つ は逆 に極端 な低価格 を放棄 す る方 向であ る。適正規模 の粗利益 を確保
す ることによって消費者ニ ーズの多様性 に対応で きる余裕 を持 つためである。 し
か しこの方向 は必 ず しもバ ブル期 のよ うな高級化で はないであろう。
実 際は同時 にこの2つ の方 向 に進んで い くと思われ る。双方 に六 きな需要 が存
在す るか らで ある。特 に巨大 ス ーパ ーチェーンでは1つ の企業 の中で も店舗単位
で分化 が起 きて い くであろ う。 どち らか一方 に結論づ け られ ると楽観 していると
足元 をす くわれ るに違 いない。,
小売業界 がどん なに不振 に陥 ろうともスーパ ーや百貨店 な ど他業態 を尻 目に急
成長 を遂 げてきたCVSで あるが、その伸 びにも陰 りが見 えてきた。業界全体の
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店数 の飽和点 は約60,000店と言 われ てい るが、現 在43,000店以上 あると見 られ
る。 しか も、セブ ン-イ レブ ンをは じめ とす る上位CVSチ ェー ンは、 まだまだ
ハ イペ ースの新規 出店 をする構 えである。すなわち、 同一業種 における競争 が激
化 する 「淘汰 の時代 」に入 った と言 えよ う。事実近年 、閉店数 の増加 が著 しい。
前述 したよ うに、CVSは 確 固た る情報 、物流 システムや集 中出店 が必要 とさ
れる。 これには潤沢 な資金力 が要求 され るので、各チ ェーンで成長 に大 きな差が
出て くる.中 小 チ ェー ンの本拠地 に大手チ ェー ンが ドミナ ン ト戦略を展 開 し、 中
小 チ ェー ンが倒産 す るとい うことも起 こっている。業界 内では、今後生 き残れ る
CVSチ ェーンは4、5社 であ ると言 われている。CVSビ ジネスは、格差がつ
き始 め ると、 それが雪ダルマ式 に広 が るか らで、生 き残 りのためには、利益の ほ
とん どを投資 に向ける ぐらいの思 い切 った政策が必要 ではなか ろうか。
'百貨店 には経営 リスクを負担 し得 るだ けの体力 や経営 ノウハ ウは残 されていな
いものの、他方 で経営 リス クを負担 しなければ百貨店 の将来 はあ り得 ない、 とい
う現実が ある。経営 リス クを問屋 に負担 させて いる委託仕入 ・派遣店員制な どの
旧体制か ら脱皮 し、CVS業 界 の成功例 などを取 り入 れていかなければな らない
であろ う。
また百貨店 は高級品主体 であ らゆる顧客 に対応 するなどの、従来 の百貨店 ら し
さを維持 したいのであるが、消費者ニ ーズが個性化 ・多様化 し、すべての顧客 を
標的 にす るのが不可能 な状況 は今後 も続 き、百貨店 は商 品品 目を絞 り専 門店化 に
向か うか、顧客層を絞 りいわ ゆる五十貨店 、六十貨店 に向か うか、 いずれか一方
の形態 に変化 する しかない。 しか し、 そ ういう形態で生 き残 ることで さえ も、思
い切 った経営方針 の変化 と、問屋 な ど関係者 の協力 な しには不可能 なのである。
や はり、百貨店 の前途 は厳 しく、た とえ この転換期 を うま く乗 り越 え られよ う
とも、百貨店が流通業界 にお いてかつてのよ うな指導 的地位 を占めるのは不可能
で あろう。
皿 適応行動/自然淘汰仮説に基づく将来の小売機構
第1章 で、多様 な小売形態の形成 ・発展理 由を説 明す る仮説を紹介 し、適者生
存の原理 を表 した英 国の生物学者 ダーウィンの生物進化説 を小売業 の形態変化 に
応用 した、適応行動/自 然淘汰仮説が妥 当であると述 べた。 この説 によれば、存
続 してい る小売業者 は、環境 の変化 に適応 して小売形態 を決定 してい るはずで あ
る。 よって、将来 の小売形態を把握す るためには、環境 の変化を的確 に推測 しな
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げればな らない・以下で はこの説 に基づ いて、今後 の環境 の変化 を5つ の面か ら
予測 した上 で・それぞれ について小売機構 の とるべ き企業行動 を考察 す る。
1規 制 ・制度
公的規制 は、 日本経済 の発展 段階では産業育成 、各種物資 ・サー ビスの安定確
保 といった重要 な役割 を果 た して きた。 しか し今 日では、公 的規制が結果 的に、
保護 してきた業種 の競争力を大 きく低下 させ る共通要因 にな っているのは明 らか
であ る。例 えば、現在弊 害を もた らして いる公 的規制 には以下 のよ うな ものがあ
る。まず、零細業者保護 の観点 か ら制定 された大店法 は、流通部門の生産性 向上
を妨 げる要 因であった。 また酒税法 により、現在酒を販売 するため には所轄税務
署 の許可を得 なければな らず、実 態 と して新規 に許可 を取 るのは容 易ではない。
さらに薬事法 によ り、薬剤師や、薬種商 の資格 がなければ、医薬 品を販売で きな
い0以 上 の他 に も極 めて多 くの規制 が存在す るが、それ ぞれの立法趣 旨を逸脱 す
ることな く、規制 が緩和 され る事 によ って、流通業界 の生産性 を大 き く高 め る事
がで きるはずであ る。競争力 を向上 させ るためには、生産性 を向上 させなければ
な らず、今後 は規制緩和 の要請 が強 ま り、外 国の圧力 もあ って、公 的規制 は徐々
に緩和 され る方 向に進 むであろ う。規制 が緩和 されれば、新規参入 や創意工夫 と
い った競争 の拡大が予想 され、意識改革 と積極的な対策 が求 め られて くる。 その
結果、小売機構 は他企業 や海外企業 と対抗で きるだ けの力 をっ けることがで きる
であろう。
一方 で、独 占禁止法 は強化 され、安易 な価格 カルテルや ヤ ミ再販売価格維持制
度 を困難 に し、輸入 自由化 とあいまって商品の価格競争拡大は必至 である。小売
業者 は、低 コス ト化 を図 り価格競争 の中で生 き残 るか、差別化 を図 り独 自の道 を
歩 むか、 いずれかの選択 を強 いられるであろ う。
今までは実効性に重セかった男京雇用機会均等法も社会の琴請により'今後は強
化 され、女性 の社会進 出やそれに伴 う購 買力 の増大 に拍車 がかか ると思 われる。
2商 取引慣行
日本 の競争力 の原 点 と思 われて きた様々 な商取 引慣行 の中で、'返品制度 ・派遣
店員制度 ・人 間関係重視 の取引形成 ・系列化 ・グループ化 などは、すでに 日米構
造協議 で取 り沙汰 されたよ うに、排他的 な構造 的要 因 として改革 が要求 されて い
る。'今後 の流通業者は、商取引慣行 の悪 い面 につ いては強 い圧力 を受 けて改善 す
.る必要 があるが、伝統 を短期的 に打破 するのは容易 ではな く混乱 が予想 され る。
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しか し、長期 的な視 点 に立 てば、 いずれ悪 い慣行 は改善 され、 より良 い取 引関係
が構築 されよ う。,一方 、アフターサ ービスなどの良 い部分 は引 き続 き行われ る。'
3消 費者 の年齢構成 と志 向の変化
(1)高齢化社 会、少子化
人 口の高齢化 と女性 の晩婚化 による少子化 が急速 に進 み、熟年市場 は若年市場
をは るかに上 回 る巨大市場 になるので、高齢者 の消費者 ニ ーズに応 えることがま
す ます重要 にな って くる。
(2)女性の社会進 出の増加 と購買力 の増大
働 く女性 が増 える ことによ って購買力 も増 え、各時間帯 の人 口も変化 する。小
売業者 は、営業 時間を弾力的に変化 させた り、通信販売 を利用 した りなど して対
応 してい くであろ う。
(3)余暇の選好、家族志 向
人々は労働 よ りも余暇を選好 し、余 暇時間は拡大傾 向にある。 このため、家族
が共 にす る時間が増え、家族サ ー ビスの重要性が高 ま り、 この点 に着 目した小売
業者 も増 えて くる。
(4)低価格志 向
消費者 の低価格志 向がますます進 み、それ に対応 す るため小売業者 間の低価格
販売競争 も激化 の一途 をた どる。 しか し、最低 限の品質保証を前提 とす る低価格
志 向であ るため、品質保持 に も力 を注 がざるを得 ない。
4企 業経営 の変化
(1)顧客満足(CustomerSatisfaction)(以下CS)(
CSと は顧客 のニーズを満 たす ことであ り、今後 のマ ーケテ ィングの基本的 な
考 え方 はCSを 追求 し、 その結果 として企業 が利益を享受 す ることにあ る。従来
は売上 や収益 によ ってCSを 間接的 に測 っていたが、CSを 経営全体 の 目標 とし
て置 き、直接 的に測定 して いこうとい う考 え方 が、今後 のCSで あ る。
(2)従業員満足(EmployeeSatisfaction)(以下ES)
CSは 企業 の環境(市 場)に 対 する考 え方 であるが、ESは 、CSを 実現す る
企業 内組織 の満足 がCS同 様 に重要で あ り、企業 の業績 を左右す る問題 であると
して、今後 も無視 できない概念 となる。多元的価値社会 の到来 とともに、 いか に
ESを 高 め組織 のモラルやモチベーシ ョンを向上 させてい くか、ESを 高 める新
たな組織観 とは何 か、各企業 が模索す る必要 がある。
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5、円高 ・
今後 も円高 は続 き、まず外貨建 て契約 の輸 出入品の円換算価格は円高相当分 だ
け下落 する。 これは卸売物価 に含 まれ る輸入 品価格の下落 を もたら し、結果、卸
売物価 が低下す る。また 、円高 が続 けば輸入製品の価格水準 は今後 も相当低下 す
る。海外 の小売企業 も円高 によ る価格低下 を武器 に攻勢 をかけて くる。 これ に対
抗 し、 日本企業 も製 品価格 の引 き下 げか、製 品の差別化 を図る しかない。
さらに円高は輸 出量 を減 らし、国内の供給 を増加 させ、市場原理 による物価 引
き下 げに作用 す る。 ここで、,国内製品 ・輸入製品 と もに消費者の選択 の対象 とな
る大規模 な価格競争 が展 開 され る。
また、 円高 によ る ドルベースの購買力 の増加 と、価格低下 による需要 の増加 と
によ り魅力 を増 した 日本市場 に狙 いを定 あた海外資本 の参入が相次 ぐ。 日本 の小 一
売業者 と して もこの状況 に対応 できるだ けの競争力 をつける必要 がある。 もとも
と日本 の流通 機構 は複雑 で流通 コス トが高 く、内外価格差 は大 きか ったが、急激
な円高で円高差益 の還元 が遅 れ、内外価格差 はさ らに拡大す る。世界的規模 で一
物一価が進 むであろ う今後 は、 日本 も農産物 などの 自由化、大型小売店 の出店規
制 の緩和 など流通機構 の改善、独 占禁止法 の強化な どの一層の充実 を図 り、競争
促進 を目指 す必要が ある。 丸
以上 の ような環境 の変化 の予測か ら、消費者 ニーズは個性化 ・多様化 し、地球
的規模 で社会 が変動 し、企業 自身 も変革 を迫 られ ることは明 らかであ る。その上
不測 の事態 も起 こり得 ることか ら、常 に的確 な環境変化の把握 と、 それ に対 す る




このモデルは、市場選択 を成功 させ るための5つ の指標を提供 し、 それ らを定
性分析す るものである。以下 に5つ の要素 につ いての説明を述 べ、次 にこのモデ
ルを用 いて今後 の小売機構 の動 向を推測 する。 ここでは、市場規模形成 について
の主要 な要素 を、購買決定力 、人 口、個人指 向の集 中度、商 品選択 の安 易度 、購
買意志 の5要 素 と考 える。以下 に個 々の説 明を述べ る。
①購買決定力
ものを購入 するカ であ るが、 この力 とは、実 際に購入 した者 ではな く、そ
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の購入 した ものを使用 す る者 に帰属 す る。例 えば、親が子供 のために玩具 を
購入 した場合 、その購買力 は子供 が持 って いた事 になる。
②人 口
ここでは対象 になるグループの人黎 で南る。た とえ条件 が良 いグル ープで
も、属す る人 口が少 な ければ、 その分、市場 としては好 ま しくない。
③個人指 向の集 中度
グル ープ内の、特定商 品への要求 が、 どれだけ集 中 してい るかで ある。個
.人指向の集 中度が低 い とい うことは、それだ け、 このグループに対す るター
ゲ ッ トの絞 り込みが困難 だ とい うことになる。
④商 品選択 の安易度
商品を購入 する際の判断基準が どれだ け甘 いかである。 この数値が低 いグ
ループは、 うわべだ けの商品のモデルチェ ンジな どには、反応 して くれない
とい うことになる。〆
⑤購買意志
この意志 は① の購 買力 を行使す るか しないか とい うζとであ る。っ まり、
た とえ購 買力 が高 くて も、 この購買意志が低 ければ、商品購入 に結 びつかな
い こともあ り得 る。 それは、他 に商 品を購入す る必要が ある場合、商品 に興
味がない場合 などに低 くな る。
1世 代別 による分析
このモデルを・分析 に活用 するためには・上 記の5要 素 の うち・人 口以外 の要
素 を設定す る必要 がある。本来 は リサーチを行 い、数値 を割 り出すべ きだが、定
性 分析 であ るので それ らの作 業 は省 略 し、 ここでは各世代 の要素 の数値(1～
10)を図表4-1のよ うに設定 す る(人口は平成4年 度の もの)。
図表4-1 市場規模の5要 素(表)
(②人 口の欄の単位:千人)
① ② 0 ④ ⑤
子供(～19歳) 5 30,9881010'10
若年(20～39歳) 7 33,8691 6 8
中年(40～59歳) 1 21,3274 1 1
老年(60歳 ～) 10 23,3246 4 4
※1.各 世代の数値設定 の根拠
















⑤:負担減少のため、購入する商品 も自分 のためのものに限 られて くると考え る。
この数値 を レー ダ ーチ ャー トに当 て は め る と、 図表4-2の よ うに な る。



























… ・理 想 市 場








※1.そ れ ぞれ 中心 に1番 近 い 目盛 りが0で 、 中心 か ら1番 遠 い
目盛 りを10に取 って い る。 しか し、②人 口の項 目だけは、最
小 値を20,000、最大 値を35,000に取 って い る。
※2.外 枠 の正五 角形 は理想 的 な市場 の形 で あ る。
5要素 の うち、①
購 買 決 定 力 、 ② 人
口、④商品選択 の安
易度 は、企業活動 に
よ って向上 させ るの
は、か な り困難 と思
われる。 この3要 素
を、ハ ー ドな要素 と
すれば、残 りの2要
素 は、 ソフ トな要素
と言 え る。③個人指
向の集 中度、⑤購 買
意 志 向 上 の た め に
は、商 品の差別化 、
宣伝業務 の充実 な ど






この世代 は、 メデ ィァにかな り左右 される。そのため、指 向の集 中度 は高 い。
また経験不足 のため、選択 の安易度 は高 いのではないか。指 向の集 中度、購 買意
志が高 いことか ら、大量仕入大量販売 によるプライスダウ ンが容易 で、DSが 伸
びるのではないか。 また、付加価値 に左右 されやすい と思われ るので、 その こと
は この世代対象 の商 品のサイ クルが短 くな ることにつなが るで あろう・
(2)若年(20～39歳)
この世代 は、個人指 向が とて も高 い(個 人指 向の集中度 が低 い〉。独身 のため
購 買決定力、購 買意志 は比較 的高 いが、個 人指 向の高 さを考 え ると、大手小売業
者 の業績 は この市場 ではそれ ほど伸 びないと思 う。今後分散 された この世代 の嗜
好 に応 え るのは、中小規模 の専門店 ではないだ ろうか。
(3)'中年(40～59歳)
この世代 は、養育費 、住宅購入 などの出費が多 く、購買決定力 、購買意志 を圧
迫 して いるのではないだ ろうか。個人指 向の集 中度 は比較的低 いものの、消費 の
動 向を リー ドす る可能性 は低 いので はないか。
(4)老年(60歳～)
この世代 は、養育費支払 い、住宅購入 なども終了 し・ 「第2の 人生 」のために
も、購買決定力 、購買意志 は上昇 す る傾 向であろ う。企業側 か らも、購買意志 を
高 める努力 を行 えば、高齢者 の人 口の増加 という要素 も加 わ り・かな り大 きな市
場 となるのではないだろ うか。
2今 後 の動 向
以上 の分析 か ら考 える結論 は、各業態 は、それぞれに適 した市場 に集 中的 に参
入 すべきということであろ う。つま り、不得意 な市場 に力 を割 くよりは、 それぞ
れの得意 な市場 にその力 を用 いるべきで ある。例 えば前述 したよ うに、個人指 向
の集 中度 が低 い若年 の市場 には、機動性の低 い大資本 よりも機動性の高 い中小資
本 の方 が適 して いるのではないか。それ らを考 え ると、 それぞれに得意 な市場 を
持た ない業態 は今後苦戦 を強 い られ ることになる。今後有望 な市場 はやは り老年
の世代の市場 であろ う。 この市場を開拓 、そ して獲得 できた業態 は現在のCVS




第1章 の 「理論 的分析」 では、流通 の現在 に至 る姿 を理解 しやす いよ うに理論
的 な枠組 み、将来 の姿 を予測 しやすいよ うに理論的 な方 向性 を提供 してい る。前
半では根本的 な概念 である社会経済的分離 と流通 機能 に、後半 では以下 の章 で近
年価格破壊 などで脚光 を浴 びるようになった小売業 を考察 す るために、小売機構
に特 に重点 を置 いて説 明 したが、総合的 な理解 のためには欠 かせ ない部分 である
と思 われ る。
第2章 の 「現状分析」 では、多様 な小売形態 の うち、現在重要 な役割 を担 って
いると思 われ るス ーパ ー、CVS、 百貨店 を取 りあげ、各業態 の代表 的な企業 の
概況 を"社 会経済 的分離""流 通機能""小 売機構"な どをキーワー ドに考察 し
た。 この分析 によれば、 コス トとい う観 点か ら各業態 を見 た場合CVSが 一番消
費者 に支持 され、百貨店 は消費者離 れを食 い止 め られない とい う結論 が出た。
第3章 の 「財務分析」 では第2章 の考察 を さらに掘 り下 げ、ダイエー、IY、
セ ブン-イ レブン ・ジャパ ン、 ファ ミリーマー ト、三越 、伊勢丹 の6社 を財務諸
表を もとに分析 した。 ここで も百貨店 の財務体質 の悪 さが浮 き彫 りに された。 さ
らに経営指標 による分析 を試 みたが、 これは業態 による特徴 よ りは、個別企業 の
経営努力 による特徴 の方が クローズ ・ア ップ される結果 となった。
最後 に第4章 の 「将来 の展望」 では、前章 までの分析 を踏 まえて流通業界 の今
後を予想 して みた。 どの業態 にも将来 に向 けて改善すべ き点 が残 されてお の、今
後環境 の変化 に うま く順応で きない業態 は当然 の ことではあるが淘汰 されて い く
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現在 、大 きな 転換 期 に差 しか か った とい われ る 口本 経済 に とって 、最 垂 要課 題 とし
て 挙げ られ る こ とが 、 技術 革新 で あ り、新製 品 に よる新 市場 の創 設 で あ り、 コ ス ト低
下 に も とつ く供 給 曲線 の下 へ の シ フ トで あ る とい える。技 術 は 企業 の基 本 的性 格 を規
定 す る もの で あ る。そ して 、製 品差 別化 を可能 に す る よ う製 品 の改 良 を行 な った り、
全 く新 しい 製品 を作 り出 して新 市 場 の創 設 に成 功 す るか否 か は 、企 業の 将来 を大 き く
左 右 す る。 しか し、技 術 は企業 に と って外 生的 に与 え られ た 条 件 では ない 。企 業 は そ
れ を革 新 しよ うと して 様 々 な行 動 を とる 。そ の代 表例 に研 究開 発活 動(以 下R&D)
が あ る。
現在 の 日本経 済 の繁 栄 は高水 準 の 技術 力に 裏打 ち され て い る。 自 らを技 術 立国 と称
し、世 界 随 一 の技術 力 を持 つ に 至 った 口本に おい て 、 今後 も経 済 を維持 、 発 展 させ て
い くた めに は 、R&Dの 果た す役 割 は ま すま す大 きな もの に なっ て い くはず で あ る。
と同時 に今や 、新 しい もの を生 み 出せ な くな った 企業 は淘 汰 され て い く時 代 に な って ・
い る とい っ て もよいだ ろ うO
ここ で我 々が 取 り上げ て い く医薬 品業 界 、精 密機器 業 界 は 、資 本や 労働 の 規模 に比
較 して、 相 対的 に研 究開 発 に関 す る投 入 が多 い研 究 開発 集約 型 産業 の中 に位 置づ け ら
れ て い る。 この こ とは対 売 上高 でみ た研 究開 発費 の割 合 で も確 か め るこ とが で き る。
総 務庁 統 計 局 刊 『科学 技 術研 究 調 査 報告 』1993年版 に よれ ば 、1992年の研 究 開 発費 比
率 は 製造 業 全体 で3.52%であ った の に比 べ 医薬 品、精 密機器 工 業(統 計 資料 中 で は精
密機械 工業)で はそ れぞ れ8.70%、5.79%と際だ って 高い 水準 にあ る。 さ らにこれ を
ほ ぼま ち がい な く全 て が研 究開 発 を行 ってい る と思 わ れ る資 本金100億 円以 上 の限 ら
れ た 大 企業 で見 てみ る と、 製造 業全 体 の4.35%に対 して 医薬 品工 業 の11.4%、精 密機
器 工業 の8.31%は、か な りか け離 れ た数 値 で あ る とい える。
R&D活 動 を 分析 す るに あた って は 、 まず 第1部 ではそ の枠 組 み として の理 論 的分
析 、そ して第2部 で 医薬 品業界 、第3部 で精 密機器 業 界個 々の全 析 を行 な う。 そ れぞ
れ の業 界分 析 に あた って は 、医薬 品 業界 では武 田薬品 工業(以 下武 田)、 三 共、 小野
薬 品(以 下小 野)を 、精 密機器 工 業 で は 、キ ャ ノン 、 リコー 、 を取 り上 げ で 、現 状分
析 、財 務分 析 、 そ して 開発 能 力 の分 析 を行 な い、 それ ぞれ の業 界 にお 吋 るR&Dの 位
置 づけ 、 今 後の 展望 に言 及す るこ ととす る。
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第1部 日本企業におけるR&Dの理論的分析
この第1部 ではイノベーシ ョンの大 きな担 い手である企業のR&Dを 概観 し、
その特徴 を考察す る。まず第1章 では、生産活動 との差異 とい う観点か ちR&D
の基礎概念 をお さえた後 、行動 と構造 とい う2つ の側面か らR&Dの モデル分析
を試みる。次 に第2章 では 、前章で紹介 した鎖状 リンク ・モデル を念頭にお きな
が ら、そめ組織構造か ら生み出される日本企業のR&Dの 特徴 を考察す る。そ し
て第3章 では、R&Dの 将来 に向けての展望 を考えてみたい。
第1章 予備的考察
IR&Dの 基礎概念
企業は生産活動のためにだけ資源 を使 ってい るのではな く、かな り膨大な量の
資源 をR&Dに 費や している。 しかもその資源の投入の原理は、生産活動への資
源投入の原理 と本質的に異な るところ もある。なぜな ら、R&Dの 本質 とそれか
ち生み出されて くる技術の本質 が、生産活動 の本質あるいはそれか ち生み出 され
て くる物財やサー ビスの本質 とかな り異な る面があ るか らである。この差異 とし
て 、R&Dの 情報 ・実験 ・学習 とい う3つ の本質 を挙げ ることがで きる。まず は
この3点 を検討 していくことにす る。
1情 報
R&Dの 生み出すモ ノの本質は 、技術 とい う情報の生産 とい う点 にある。新 し
い製品 を開発するプ ロダク ト ・イノベーシ ョンにせ よ、製品ではな くその生産プ
ロセス を改 良するプ ロセス ・イ ノベー ションにせ よ、直接的なアウ トプ ッ トは新
しい技術 、すなわち情報 である。そ して、情報ほアウ トプ ットであるばか りでな
く、R&Dの インプ ッ トもまたその中核は これ までの情報蓄積 とい う情報なので
ある。すなわち、R&Dと は既存の情報 を利用 して新たな情報 を生み出す活動 に
他な ちない。
この技術は情報財であるとい う点か ら、ゼロの社会 的限界費用 ・排 除不可能性
という公共財 としての特徴 と、不可分性 とい う性質が導 き出せ る。社会的限界費
用がゼロであるとは 、いったん得 ちれ た情報は、その複製 と伝達 に必要な費用 を
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除けば、社会全体 としてはゼロの費用で無限に利用者 を増加させ ることがで きる
ことを意味す る。す なわち 、各個人 の消費が他の個人 の消費を減少 させな いとい
う意味で、全ての人 々が共通に享受 しうるとい うことである。このため、技術の
社会的な外部効果が発生す る。また情報財は 、排除性 を持たないこ とが多い。こ
れは 、対価 を支払わない人の使用 を禁止す る有効な手段がないことをい う。この
ため 、自ち多大な資源投資 を し、リス クを冒 してR&Dを 行な ったに もかかわ ち
ず 、その成果 を独 占で きないとい うフ リー-ラ イダーの問題が生 じる可能性があ
る。この対策 として、人為 的に排除性 を持たせ ようとす る制度 、すなわち特許制
度がある。また不可分性 とは、情報財は一定の体系化 された内容が全体 と して価
値 を持つ ことが多 く、その一部だけを切 り放す と無価値 になることが多いとい う
ことで ある。
さらに、R&Dに よって生 み出され る技術 は、本来 い くつかの技術が組み合わ
さっ)て初めて機能す るとい う性質 、相互依存性を有 している。1つ の技術革新の
成果はその周辺技術の進歩があ って初め て十分に有効に活用で きる。あるいは 、
1つの技術革新が その周辺技術へ も強い影響 を与 え、大 きな外部効果 をその技術
を開発 した企業 自身に もた らす こともある。
2実 験
R&Dは 、何か新 しいことを試す とい う実験の繰 り返 しで もある。そ して 、こ
の実験 という本質は、必然的に不確実性 を伴 う。この不確実性 とは 、資源 を投入
す るこ とによって発 明や技術 開発が成功す るか とい う技術的不確実性だけではな
く、その結果作 られ る製品が市場 で受け入れ られ るか とい う市場不確実性を も含
んでいる。よって 、この実験 とい う本質 は、 リスク ・テーキ・ングの行動 と言 い換
えることもで きる。
3学 習
生産活動 とは違 い、R&Dは 未知 の情報 の組み合 わせ を発見 してい く学習プロ
セス と見 ることもできる。それは 、図表1-1-1のような4つ の段階か ちな るサイ
クルが幾重に も重な り合 った、研究者 による情報収集 とその情報凝縮のプロセス
図表1-1-1研究開発の基本サ イクル
問題設定 回 一[亟}[i司
(出所)今 井 賢一 編 『イ ノベ ー シ ョン と組 織 』東 洋 経済 新 報 社 、1956年、74ペー ジ。
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である、
まず 、問題設定段 階では 、開発すべ き技術の領域の枠 を決め 、取 り組むべ ぎ問
題 を設定す る。そ して模索の段 階では、その枠の 中で開発可能性や開発方法につ
いて検討 ・模索す る。様 々な試行錯誤 を行なった結果 、数 々の情報が収集 され蓄
積 されて いく。さらに、この無秩序に蓄積 されて きたかの ような情報が、一定 の
方向性 を持ち始め る。これが臨界の段階である。こうして臨界段階が起 こると、
そこで見 えてきた方 向を核 として 、それ までに蓄積 した情報 が結晶化 を始め る。
これ がR&Dの 基本サ イクル の最後の段階である。しか し、R&Dは1つ のサイ
クルでは終 わちない。結晶化が進み、開発が大 きく前進す ると、新 たな問題 が見
えてくることが多い。いわば、問題 の再定義で ある。こ うしてR&Dは 、基本サ
イクル を再び繰 り返 し始め ることとなる。
以上の ような学習プ ロセス を経た情報蓄積がR&Dの 本質の1つ であるがゆえ
にき その支 出の効果がす ぐに出るとは限 らず 、また、その効果は短期 に終 わって
しま う一過性の ものでないこ とが多い。
'Irモデ ル分 析
1製 品差別化 とコス ト-ダ ウンの行動的含意
1においては、生産活動 との差異 とい う視点かちR&Dの 本質 を考 えた 。次に.
ここでは 、R&Dの 資源投入の原理が生産活動 のそれ とあま り変わ らない部分が
あることを利用 して 、R&Dに よる製品差別 化 とコス ト ・ダウンの行動的含意を
考察す る。






また需要関数は、製 品差別化活動の水準 を金額で計 ったaの 影響 を受け、
x=k(p,a)(た だし、∂k/∂a>0>
とお く。ここで ∂k/∂a>0と は 、製品差別化に資源投入をすれば、同 じ価格
でよ り多 くの量が売れ 、 したが って生産で きる とい うことを意味す る。さらに費
用関数 をC=C(x)と す ると、この企業の利潤は、
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π=pk(P,a)一C(x>一a∵ ・…①
と書 け る 。この πを最 大化 す る よ うにpとaを 決 め る こ とが 、 こ こで の 企業 行 動
で あ る 。① にお いて 、 πをpとaで 偏 微分 して 、
嘉 一x+aXPap_dCdxaXap一 ・ 一 ②
1甕 一pl琶 一dCdxl琶 一 ・一・ ・… ③
この2式 を同時に満たすp、aが 求め る解 である。② を変形 して、
P{・ 一 一(P/x)美 ∂x/∂P)}一dCdx
paXdC を代入 して 、これに、e=一MC=
Xap,dx
p(1-e}=MC
この両辺 にxを かけて整理する と、
PX=px -MCx
e
また 、③の両辺 にaを かけて整理す ると、
a一 曼 嘉(px一 昌隻x)
a∂xdCこれ に




















bコ ス ト-ダ ウンのための研究開発費
f固 定費用
c(b)… 限界費用
β 単位費用の コス ト ・ダウン努力弾力性
(β一-薯 ・ 暑音)
さ ちに ここ では 、簡 単化 のた め に 、 コス ト ・ダ ウ ン行 動 は単 位費 用 を低下 させ る
働 き を持 ち 、 この単 位費 用 は 生 産量 の 大小 に依存 せ ず 一定 で あ る と仮 定す る。つ
ま り費 用 関数 を 、
C(x>=f+c(b)x(た だ し、dc/db〈0)
とお く。 さ ちに需要 関数 をx=k(p)と す る と 、この 企業 の利 潤 は 、
π=px-f-c(b)x-b… …⑦
と書 け る 。 この π を最 大 にす る よ うなp、bを 求 め る ため に 、⑦ にお いて 、 πを
pとbで 偏 微分 して 、
∂πdx`dxo ......ｮ=X十P 　 　
∂Pdpdp





また 、⑨ を変 形 して 、
_bdocfib}xb
cdb
これに1β一一 ÷dodbを 似 して、
i3c{b)x=b
⑩ ・⑪ よ り、
b
px一 β(1_1e)








この⑫の式が コス ト ・ダウン行動への資源投資の最適水準を示す ものであ る。
コス ト ・ダウン努力弾力性(β)が 高 ければ、コス ト ・ダウン支 出の対売上高比
率が大 きくなるのは製品差別化の場合 と同 じである。 しか し、価格弾力性の影響
は全 く逆で、価格弾力性が大 きけれ ば対売上高比率 も高 くなるのである。
以上では、製品差別化行動 とコス ト ・ダウン行動 とをそれぞれ単独に考 えて き
たが、実際の企業 では両者 を同時仁行な っているのが普通である。よって、最後




とな り、この利潤 を最大にす るようなp、a、bを 企業は選択す る。それには、




が 導 かれ る 。 よって 、aとbの 比 率 は 、
a
b一 一aa-1e一 、 .・-一 ⑬
.また 、aとbの 合 計 の売 上 高 に対 す る比 率 は 、
a責b 一α ÷+β(11-
e)
一β+(α 一β)÷ 塾 一 ⑭
⑬か ら、価格弾力性の大 きな製品ではコス ト ・ダウ ン支 出の比重が高 くなるこ
とが再度確め ちれ るOま た 、1/(e-1)は マー ク ・ア ップ率 と呼ばれ 、企業
が望 もうとす る価格(p)が 、限界費用の何パ ーセ ン ト増 になっているかを示す
もので ある。これ より、製品差別化支 出とコス ト ・ダウン支出のバ ランスは両者
の効果の弾力性の比率 に依存す るばか りでな く、マーク ・ア ップ率 に比例す るこ
とがわか る。マー ク ・ア ップ率の高い製品は製 品差別化支 出の比重が高 くな り、
マーク ・ア ップ率の低 い製品では コス ト ・ダウン支出の比重が高 くな る。また⑭
を見 ると、aとbの 支 出合計の対売上高比率が αとβの加重平均 にな っているこ
とかち、この比率が2つ の弾力性の間の数値を とるこ とがわかる。さらに、この
比率は価格弾力性の影響 をα-β に比例 して受 けている。
以上の ような含意 を、製品差別化行動 とコス ト ・ダウン行動は持 っているとい
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える。 しか し、1で 見た ような本質 による リス クを回避す るため に、このモデル
で 示 されるよ りも低 い水準 に投資額 を決定す る方が最適な行動 となる場合 もある
か もしれ ない。しか し、この ような限界があるにせ よ、製品差別化や コス トLダ
ウンのためのR&Dの 一側面 をこのモデルは示 しているといえる。
2鎖 状 リンク ・モデル
ここでは、第2章 において 日本企業のR&Dの 特徴 を考察す るのに先立 って、
R&Dプ ロセスの構造的側面か ちのモデル化 を紹介す る。図表1-1-2に示 され る
よ うな 、いわゆる鎖状 リンク ・モデルである。これは 、イノベーシ ョンや製品改
良を導 く様 々なルー トを様式化 した ものである。まずは 、図の説明か ち始め るこ
ととす る。
Cは 、技術革新の 中心的連鎖 を示 している。このルー トの開始点 は分析的デザ
インであ り、開発段階(詳 細設計 ・試作 ・再設計等)を 経て、製造 ・販売へ と至
る。この技術革新の引 き金であ る分析的デザ インには発明 と分析的設計の2つ が
あ り、後者は 、現存の要素 を組み替 えるとか 、すでに完成状態の設計 を修正 して
新 しい作業 を行な うとか、今 までの作業をよ り効率 よく、もしくはよ り安価 に遂
行す ることを意味す る。
f・Fは 、一連の フ ィー ドバ ックによるつなが りを示 している。fは 、中心的




















記号:c=イ ノベー シ ョンの中心 的 な連 鎖
f=フィー ドバ ックのループ
F=特 に重要 なフ ィー ドバ ック
K-R=知識 と研究 との間の連 結,既 存
の知識 だけで問題解 決が で きれ
ば,Kか らRへ の連結 ③ は不
必 要.研 究か らの帰 りの 連 結
① は問題にそ くしたものになる.
D=研究 と発明お よび分析的 デザイ
ン との問の連結
1=設備,機 械,用 具 お よび技術的
手段 によ る研究 のサ ポー ト
S=市場 での情報 を直接に獲 得 し,
外部 での仕事 をモニ ター す るこ
とに よる当該科 学分野 におけ る
研 究 のサ ポー ト
(出所)今 井賢一 『資本主義の システム間競争 』筑摩書房 、1×92年、141ペー ジ。
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連鎖の各局面 とその1つ 上流の局面を結ぶ ものである。またFは 、市場や利用者
の動 向を先取 りして中心的連鎖の各局面に返 してい くルー トであるが 、特 に、新
しい発明や分析的設計の可能性 、すなわちニーズに関す る情報が中心である。
K-Rは 、科学 と技術革新 との連鎖 を示 して いる。技術革新の過程で問題が出
て くる と、開発の どの段階にお いて も蓄積された情報 、すなわち知識が呼び 出さ
れ 、また開発活動は中心的連鎖 に沿って知識のス トックの増加に貢献す る。そ し
て開発過程で生 じる問題が既存の蓄積 された情報では解決できない時に初めて 、
は るかに費用のかか る科学研究が編成 され る。
Dは 、科学研究 と分析的デザ インとの関連 を示 している。これは半導体や遺伝
子工学 に代表 され るように 、新たな科学分野が急速な技術革新 を引 き起 こすこと
もあることを示 している。
1・Sは 、市場か ら科学への関連 を示 している。1は 、技術革新 の産物である
新 しい機器 ・工作機械 、新 しい技法等は科学研究の助 けとなるごとを意味 して い
る。またSは 、先進 国の政府機関や大企業の多くが社会的 ・軍事的問題 を解決 し
た り・、従来の製品の質や機能の 向上 を狙 って、技術革新の可能性のあ りそ うな分
野 を求めて 、長期の研究 を援助す ることを表わ している。、
さらにこのモデルは 、企業のR&Dに おける戦略的情報 システム とい う側面 を
浮 き彫 りに してい る。図表1-1-2において最 も下の長方形 、すなわちニーズの発
掘か ら市場での販売 に至 るまでの業務 に関す る情報のループを作 って いるとい う
点である。情報的に分断 されて いた機能 を連結す ることによって 、時間的 な 「ス
ピー ドの経済 」が得 ちれ 、それが競争的優位 をもた らし、企業戦略の武器にな っ
た とい う点で 「戦略的 」なので ある。
第2章 日本企業のR&Dの特徴
1組 織と行動
ここでは 、第1章 のモデル分析 を踏 まえて、具体 的には 日本企業のR&Dに は
どのよ うな特徴があ るのか を見てい く。視点 として、ヒ ト ・モ ノ ・カネの3点 か
ちアプローチ してい くことと渉 る。
1研 究者のキャリア ・パス
日本企業においては研究開発に従事す る者 といえども、他の部門 に配属 され る
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こ とは しば しばである。この ことは研究 開発に従事す る者 に企業全体の意思決定
に関わ る情報や商品企画 ・生産 ・販売それ ぞれに関わ る多 くの情報 を習得 させ る
機会 をもた ちす 。また全社的な研究開発施設の研究者 と、各事業部門に属す る研
究開発部の技術者 との交流 も盛んである。有望な開発企画が事業部門の研究開発
部で提 出されたが基礎科学知識が不足な場合 には、その企画は全社的な研究開発
施設へ委託 され 、数人の技術者が研究開発施設に派遣 されてプロジェク ト ・チー
ムに参加す る。そ して基礎的問題が解決 され ると、その企画は もとの部門に戻 さ
れ＼同時 に復帰 した技術者がその企画あ責任 を負 うこととなる(図 表1-1-2にお
けるK-Rの ルー ト)。 さらに30代半ば を過 ぎた優秀な研究者や技術者は、製造
部門のラインの管理者 となる。このよ うに、職場間の人事交流が盛んであること
によって 、隣 り合った職場間の横のコ ミュニ ケーシ ョンが円滑 となる、すなわち
図表1-1-2におけるfの ルー トが活発 となる。
このよ うな昇進プロセスが存在す る理由 として、以下の2点 が考 えられ る。第
1には、日本では研究開発 に従事す る者の企業間の移動性 が低いためである。研
究者や技術者は功績 をあげてもす ぐに給料や地位が上が るわけではな く、その所
得はアメ リカの場合 と比べて低い。これ は、若い うちに人的資本の投資 コス ト、
研究や技術 の訓練の コス トを本人 も負担 していることを意味 し、管理職な どの高
い地位になってかち、投資 に対す る報酬 を得 る。よって、途中で退社すれば金銭
面ではマイナスである。しか し研究者 としての能力が低下 したにもかかわ らず、
研究開発部門に硬直的に人材 を配置 してお くこ とは 、研究開発の効率性の観点 か
ち必ず しも適切な方法 とはい えない。また移動性が低 いことによ り、企業内での
知識のス トックがその業種に関連す る分野に限定 され ることとな る。技術革新 に
おいて多分野にまたがるアプローチが重要になっている現在 において、問題 とい
えるか もしれ ない。この対策 として企業間協力が考 えられ るが 、この点につ いて
は第3章 で論 じることとする。2つ めの理由 としては 、日本企業の研究者のキ ャ
リア ・パスに研究者 として高 い地位を与 える という処遇方法が取 り込 まれず 、研
究者 としての一貫 したキャ リア ・パスが確立 されてこなかったため であ る。
このよ うな昇進は、これ までの開発プロジェク トの成績や 、管理者 としての指
導性な どをもとに して決め ちれ る。よって研究者や技術者 としては 、個々人の市
場価値のある研究能力 を高めた り、す ぐには商品化で きそ うもない純科学的な発
見 に従事す るよ りも、企業 に特有な開発 プロジェク ド、すなわち、図表1-i-2の
鎖状 リンク ・モデル における下流 の局面 に貢献す るよう動機付け ちれ ることとな
る。






上述の ような人間的相互作用が 、研究開発部門 と生産-販 売部門 との情報の共
有 を極めて円滑 に し、これ ち部門間の連携 と問題処理能力 を高め る機能 を果た し
ている。第1章 で述べ たよ うに、R&Dに おいて取 り扱 われ るモノ、す なわ ちイ
ンプ ットもアウ トプ ッ トも情報 である。特 にR&Dに おいては、情報の リダンダ
ンシー とい う特性 を持 っている。この情報の リダンダンシーとは、個 々の個人 ・
部門(集 団)あ るいは組織が 、特定化 された固有の情報だけではな く何か余剰な
情報 を含 んでいることをい う。この情報 の リダ ンダンシーは情報創造能力を刺激
し)、新たな情報の生成へ と結び付 く。
まずプロジェク ト ・チーム における状況 を見てみる。先 の1で 見 たよ うなキ ャ
リア ・パスを経て、プ ロジェク ト ・チームのメ ンバーは研究開発 ・企画-生 産 ・
品質管理 ・販売等 、様 々なバ ックグラウン ドを持 った者が集 まる。これはR&D
に限定 され ない情報が集 まる、すなわち、情報の リダンダンシーが発生 している
ことを意味す る。これ によ り、メ ンバーの多機能化 が促進 され る。
部門間開発過程においては、図表1-2-1のよ うに各局面が 自立性 を持 ちなが ら
ルースに連結され るとい う特性 を持 っている。R&D・ 製造-販 売 、さちには 、
設計 ・試作 ・試験 といった各局面 をオーバー ラップ させ 、関係者が相互の機能 を
侵食 し合 いながち移動す るとい うや り方 である。これに より各局面間の相互作用
が活発化 し、各局面における濃厚 な情報共有 、す なわ ち情報の リダンダンシーが
発生す る。そして全体 として環境の変化に敏感なシステム とな っている。
このよ うな情報の リダン
ダンシーの含意 として、以
下の3点 が挙げ ちれ る。ま
ず第1に は、個 々人間で余




の領域 を侵 し合 って問題 を
発生 させなが ら学習 し、新
図表1-2-1分業開発 と共有 され た分業開発
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(出所)今 井 賢一 編 『イ ノベ ー シ ョン と組 織 』







第2点 めは、情報 の リダンダンシーによる問題の提起は組織構造的階層 にかか
わ らず個 に求め ちれ、よ り重要 な問題 を提起 した者が指揮者 とな りうるとい うこ
とである。すなわち 、組織構造 的階層は情報処理 に機能 し、 リダンダンシーによ
る命令系統は情報創造に機能す るのである。
そして第3の 点 と して、相互に密接な関係 を持 ち余剰な情報 を共有す ると、信
頼関係が形成 され る。さらに自らを全体 の中に位置付 け、各人の考 え方や行動の
方 向性 をコン トロールする。
最後に情報の リダンダンシーか ち生 じる問題点 を挙げ ると、次の2点 である.
まず 、集団思考的にな るこ とに よって、極 限追及への妥協が生 じる、すなわち、
突拍子 もないが創造的なアイデアが出にくくな る。さちには、度重 なる問題 の出
現 ごとに解決のため に高いコス トがかか り、また多 くのメ ンバーが動 き回 らねば
















この章 では 、これ までのR&Dの 現状分析 を踏 まえ、これか らの展望 を考 えて
み たい。 日本企業においては 、図表1-1-2の鎖状 リンク ・モデルの下流の局面が
活発であった 。しか し現在 、企業が最前線に とどまるため にも、発明や分析的設
計 といった上流の局面 での活動 を強化す る必要性が増 し、企業 内では中央研究所
の地位が 向上 し、基礎研究への予算は増 えつつ ある。さちにこの対策 として 、政













近年、異分野に渡 る開発プロ ジェク トの重要性 はますます高 まって きている。
企業内の人的資源では対応 しきれな い場合 、他の企業か ち専門家 を引 き抜 くには
人材市場が 日本では成熟 していない。た とえ、それに成功 した として も、企業内
での ランク ・ヒエ ラルキーにおいて問題が生 じるか もしれない。このよ うな点 を
乗 り越 えるために最近試み られているのが、企業間協力である。これは 、9技術情
報の有す る外部経済性が避け ちれないのであれば 、その利益 を得 ることにな りそ
うな複数の企業があ らか じめ集 まって、コス トを協 同で負担 し、外部経済効果 を
内部化 しようとする試みで もある。しか も、同 じ産業間での協力はあま り見 ちれ
ず 、他種の産業間での協力が多 く、新たな技術開発 を行な う上で前提 となる要素
技術の開発がそのテーマである。
このプロジェク トに参加す る人材は全 て、企業か ちの 「出向社員 」である。し
か も、自社内での ジ ョブ ・ローテー ションを崩す ことな く、出向期間は限定 され
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てい る。またプロジェク トが終了 した後に出向研究者が出身企業に戻 ることは、
技術情報の企業 内への移転 を意味す る。このよ うに企業間協力は 、研究開発仁従
事す る者が企業 内でのジ ョブ ・ローテー シ ョンを経験 し、企業間の移動が少ない
とい うシステムが持つ硬直性 とその弊害 を補 う役割 を果た している。新 しい技術
を作 り出すために異な った知識 を融合 しよ うとい うこのよ うな企業間の結び付 き
は 、一時的な現象で結局は統合へ と向か うのか 、それ とも、これは新 しい型の産
業組織であ るのかは 、現段階では定かではな い。しか し、上記の硬直性 と弊害 を
補 うとい う点 においては、良好なパ フオーマ ンスを示 しているといえる。
3企 業家精神
日本企業の経営者は社内の人的資源の有効利用に関心が向いているのが普通で
ある。 しか し、図表1-1-2の鎖状 リンク ・モデルにおけるFの ルー トを利用す る
ためには 、経 営陣の企業家精神的 リーダーシ ップが重要である0こ の企業家精神
とは、イノベーシ ョンの機会 を感知す る能力 と現状 の破壊 を恐れず新 しい ことを
危険を冒 して試み ようと決断できる能力のこ とである。R&Dに 特有な不確実性




「不況知 らず」といわれた医薬品業界 も激動の時代 に突入 している。外国から
薬 を輸入 し、販売す るという問屋形式でスター トした医薬品産業 は、1961年の国
民皆保険制度以降急成長 した。1970年代は国民 医療費の高い伸びに支 えられ高成
長を持続 し、1980年代 も相次 ぐ薬価引き下 げによって成長性 こそ鈍化 したものの
安定成長 は維持できた。しか し、1990年代 に入 り厚生省 は業界の欧米化政策を介
して護送船団主義から少数精鋭主義への脱皮 を図ってお り、その結果、業界では




従来の薬価基準の算定方式 は、90%バル クライン方式(薬 ごとに医療機 関への
納入価格 を安 い方 から並べ、全体 の90%目に相 当する価格 を次回の薬価基準 とす
る)で あったが、価格のばらつき、薬価の循環 的低下は基本的に解消 できないと
の観点から、医薬品業界 は一定許容幅方式 の採用を主張 し続 け、っいに業界 の要
望に近い薬価算定方式が、1992年4月の薬価改定から導入された。これは、実際
の取 引価格の加重平均値に現行薬価の15%(2年ごとに2%ず っ減少、1998年以
降は10%)を上乗せ して新価格を決定する ものである。これによって、競合品 が
他にな く競争力が強い商品は薬価 引き下げが小幅な いし据え置 きにな る他、高仕
切価政策をとったメーカーの薬価 引き下げ幅が小さ くなるようになった。また新
医薬品の薬価算定 にあたっては従来通 り類似薬効比較方式を原則 とし、画期的な








為にあた ってお り、1991年の日米構造問題協議の最終報告に独 占禁止法運用強化
が盛 り込 まれ たこともあって、流通取引慣行改善が行なわれた。独 占禁止法のガ
イ ドライ ンは医薬品メー カー に対 して、仕切価格の明示 、卸業者への納入価格拘
束の禁止、返品受 け入れ条件 の明確化、卸業者への りべ一 ト支払基準の明確化、
代金 回収方法の明文化を求めてお り、医療機 関との価格交渉は卸が行な うことに
な った。つま り、日本独特の 「特異」な流通取引慣行が本来の姿 に戻 りつつあ る
のである。流通改善後の流通 システムは建値制(新仕切価制)と呼ばれ、卸 は仕切
価格 に一定のマージンを上乗せ して、医薬品を医療機関に納入することになる。
流通近代化 により医療機関で使用される医薬品の流通の形態が大 きく変わ り、
メーカー、卸 、医療機関の3者 の関係 は、それぞれ生 き残 りを賭 けた緊迫 したも
のになっている。メーカーは医療機関 と直接価格交渉 をする必要がな くな ったの
で、仕切価さえ厳守 していれば価格競争に巻き込 まれることもない。現段階で は
郷よ りもメーカーの方が力が強いので、仕切価を堅持す ることは比較 的容易 であ
ろう。 これに対 して、卸 は価格決定権が与 えられたとはいえ、メー カーが仕切価
を堅持すれば裁量の余地はほ とんどな くなる。医療機関のバ イイ ング ・パ ワー に
対抗 できない卸 は経営が行 きづまるであろ う。こうなると経費率 が低 く体力のあ
る卸 ほど有利である。すでに買収 、合併等 によって卸の再編 が進みつつあるが、
巨大卸が誕生すればメー カー との力関係が変化することも予想される。卸以上 に
不満 を募 らせているのが医療機関である、これ まで医療機関 は医薬品をその薬価.
よ りかな り安 く購入 し、それを薬価で保険請求することによって莫大な差益を禾家
いでいた。 この差益が大 きいために医療機関は薬を大量 に投与すればするほど儲
かる という構造が生 まれ 、 「薬漬 け」を加速 させることにな った。 もともとこの
流通改善の背景には薬価差益 を縮小させ 、 「薬漬け」を解消 したい という厚生省
の思惑があったと言われている。薬価差益は医療機関の重要 な経営資源であ り、
「このままでは病院経営 は成 り立 たない」 との声 もある。
診療報酬が安 く抑 えられて お り、薬価差益 に依存 した経営 を行な う医療機関に
よる値下げ圧力は今後 も強 く、卸 からは医療機関からの圧力を背景に仕切価を下




診療は医療機関、.調剤 は保 険薬局というシステムを医薬分業 という。医薬分業
は、1975年以前 には分業率1%未 満に過ぎなか ったが、厚生省が分業促進第 を相
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次いで実施 した結果 、最近では13%前後 までア ップ しており、2000年には30%程
度 まで拡 大す るとい う見方 もある。医薬分業が進めば、医師 は薬価差益が得 られ
な くな 駄 本当に必要な医薬品 しか処方 しな くな り、薬 の量 的抑制 につながるで
あろ う。その結果 、かな りの医薬品が淘汰されるの に対 し、本当に必要 とされる
医薬品につ いては、 ますます使用範囲が広 がるであろう。また、保険薬局の技術
料や医療機関の処方箋料のア ップが見込まれ、この増加分が薬剤費の削減 とい う
形で相殺 され ることもあ りうる。
医薬分業 は、現状 では薬剤師の確保 ・レベルア ップ、保険薬局の整備 、医療機
関からの処方箋の受 け入れ体制の充実 、少量多品 目の備蓄体制の拡充等解決すべ
き課題 も多いが、今後ゆ っくりとしか も着実に進展、定着 してい くだろう。
4定 額制 の導入
医療費抑制政策が進展す る中、特に抑制 され続 けているのが薬剤費 である。薬
剤費の抑制は価格に始ま り、次に量、そ して使 い方に.まで規制範囲を拡大 しっつ
ある。1992年4月に実施 された診療報酬改定の際には、薬剤使用の適正化策 と し
て、①給食料 を算定 している入院患者 にビタミン剤 を投与 して もその保険請求は
原則的に認めない、②1年 以上の長期入院患者 に投与された薬剤 につ いて、一定
の場合に、保険の請求の上限を設定す る、③著 しい多剤投与につ いて、薬剤料請
求の適正化を行な う、という3つ の具体的な抑制策 が盛 り込 まれた。
また1992年6月の第2次 医療i法改正は、医薬品業界全体の ビジネス構造 に莫大
なインパ ク トをもたらすことが予測 されている。この改正の主眼 は、今後到来 す
る高齢化社会 、高度医療社会 に向けて 「患者の病状 に応 じた良質な医療を適切 に
供給する体制 を確保する こと」にある。この改革案 により、高度な医療を提供す
る特定機能病院 と長期入院患者のための療養型病床群 とが明確 に区別 され、体系
化されることにな った。機能 とサー ビスの質に応 じた病院の差別化である。この
うち、療養型病床群 は一般病院のカテゴリーに含 まれるものの、特例許可老人病
院と同 じように治療 に定額制 が適 用.される。定額制 とい うのは、患者1人 当た り
の月額薬剤費 に上限 を設 ける というものである。これまでの出来高払 い制 のもと
で時 には過剰 に投与 されて きた薬剤 は、病院側 にコス ト意識が生 じるためむやみ
に処方ないし投薬 されな くなる。実際、定額制 を採用 した病院で は、薬物投与 ・
検査主体か ら介護中心へ と医療体制が変化 し、医薬品の使用量が激減 している と
いう。現在までのところ、定額制 を採用 している病院は全体の5%未 満に過ぎな
いが、医薬品業界 に与えるイ ンパ ク トは無視できない。医薬 品業界で は 「2000年
に20%程度」 との見方が有力 とな ってお り、外来の老人医療 やその他の病院にま
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で適用範囲が拡大する可能性が強 い。
医薬品メー カーに とって、定額制の導入 によるメ リッ トはほとんどな く、逆忙
いくつかのデメ リッ トが考 えられる。国内市場 の成長の鈍化 はい うまでもな く、
ジェネリック(後発品)市場が拡大 しかねない"7とも大 きなデ メリットである。後
発品 とは、特許の切れた新薬 と同じ成分の医薬品の ことで、当の新薬 よりも非常
に安 い価格で販売されている。で きるだけ医薬品を使わなびか、使 うにしても医
薬品の価格が安いほど医師の利益 が出ることになるのだから、コス ト・パ フォー
マンスの低い薬剤 は医療現場 から敬遠きれ、卸か ら返品ない し購入中止を要求 さ
れる事態 も起 こるだろう。つ まり、革新的な新薬 は自動的に大型化が阻まれるお
それがあるということである。また、大手 医薬品メーカーの間にも、後発品の事
業化 を真 剣に検討する動 きが出てきそうである。この場合、体裁 を考え、後発品
メーカーの系列化あるいは後発品子会社の設立 とい う動 きになる。実際 、米国で
は、世界最大のブラ ン ド・メーカーであるメルクが ジェネ リック市場へ参入 して
いる。ただ、こうした動 きは、 「他社 と類似 した製 品(ゾロ新薬)を開発 し、大型
市場 を背景に価格競争で勝負する」という旧来型へ戻 ることになる。新薬開発の
促進 を図る一方で医療費削減 を背景 に新薬あ成長を妨げかねない医療行政 に、医
薬品 メー カーは戸惑 いなが らも従 うしかない。こうした医療行政 もメーカーの国
際化 を加速させている一因 といえ よう。
II医 薬品メーカーの変化
1研 究開発体制の強化 ・効率化
医薬品メー カーを取 り巻 く環境が急変 したことにより、収益構造 も変化 し、各
社間の差 が一層広が りつつあ る。さらに外資の進出や異業種参入 も加わ り、市場
競争 はます ます激化 している。こめ厳 しい生き残 り競争を勝ち抜 くためには、世
界に通 じる新薬の開発が必要 とな り、メー カーは研究開発体制 を強化 し始めた。
ここ数年、遺伝子工学 をは じめ とする医学 の進歩 は著 しく、研究者の関心を引
く領域 も限 られてきた。そのため、メーカー も過去の成果に手 を加 えるという改
良 にとどまるのではな く、その限られた狭 い領域 をつつ くことになる。各社がそ
の独 自性を打 ち出すには 「探索」(新 薬の候補物質探 し、すなわち医薬品業界 で
の基礎研究にあたる)に おいて工夫を凝 らす必要が出てきたのである。日本 の医
薬品メーカーはもともと、欧米のメーカーが発見 した化合物 を日本で臨床開発 し
て薬剤 とし、それを販売 することで成 り立 っていた。欧米の大手 医薬品メーカー
に比べで、日本の医薬品メー カーの探索強化はまだ始 まったばか りである。e
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大手医薬品メーカーの研究開発戦略 も大 きく変化 しつつある。広範囲な病気 に
対 応 できる全;方位の開発から、重点分野を決めて集中開発す るようにな ってきて
いる(武田も抗ガ ン剤等7分 野に絞 り込んでいる)。研究 開発期間 を短縮 し、従来
の効率の悪 さを克服 するためである。医薬品 における 「開発」とは、発見 した新
薬候補物質の安全性 や人間での有効性 を試験 ・確認 し、厚生省 に承認申請する作
業である。発見か ら開発を経て発売までにかか る期間 と費用は、1品 目につ き、
「昔10年、100億円、今 や15年、150億円」 といわれ、 しか も候補物質が商品 とな
るまでの確率 は0.1%以下に過 ぎない。よって研究開発期間を少 しで も短縮 し、
特 に費用がかかる 「開発 」をいか に効率化するかが緊急課題 とな っている。
また、先行 きが期待できない候補 物質の開発 をいかに早い段階で中止す るか も
重要である。開発の段階が進 むほど費用や人員 は増 え、早期 に中止すればその間
の開発費や人員をよ り有力な候補物質に振 り向けられる。武田では1991年から月
1何、開発を継続す るか中止するかを決めるプロジェク ト委員会 を発足させ た。
従来 は年2回 であったが 、開発部 門のみな らず営業部門 も交えての検討 とな り、
必要 に応 じて臨時の委員会 も開 き、迅速な決定 を目指す 。三共 も月1回 のペース
で海外 も含めた研究開発会議 を開催 している。従来 、医薬品業界にお いては、必
ず しも第1部 の理論 に書 かれ たような研究開発部門 とその他 の部門との連携は見
られなか った。む しろ、研究開発部門は企業内部 で聖域花あるいは孤立化 されて
いた。キ ャリア ・パ スが確立されておらず、研究開発者 は自分の研究テーマに し
か興味を持たなかった。.これ らは、特 に研究開発主導型の企業 に顕著だ った。最
近にな って ようや く、研究開発部門 と営業部門などの統合化 がなされ始め たが、
製造業 である以上 、研究開発戦略 とマーケティング戦略の統合は重要 であろう。
これまで 日本の医薬品 メーカーの開発効率は欧米に比べ高か ったが、それは他
社が開発 した薬の改良型の薬剤が、品揃えや収益維持のため主流 であ ったからで
あ り、画期的な新薬が一層求め られる今後 は、開発 リス クが幾何級数 的に上昇す
ることになる。よって、欧米の大手医薬品メー カー と対等 に新薬の開発 ・発売 を
行な うには、これまで以上の開発作業 の効率化が求 められるのである。
2グC7一一バ リゼー シ ョン
国内市場の成長性 が鈍化 した現状では、巨額の研究開発費 を回収す るためには
市場 を広 く世界 に求 める必要が出てくる。
しか し、 「日本の医薬 品メーカーの国際化 は、欧米よ り20年は遅れている」 と
言われてお り、さ らに、 日本の医薬品 メーカーの規模 は海外 のメーカーに比べる
と小さ く、1991年度 で、売上高で は日本 トップの武田でも世界16位、医薬品部 門
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だけで見れば トップのグラクソ社(英)の2分の1以 下 の規模 に過ぎない。また、
海外市場依存度では、最高で も田辺製薬の19。5%(1992年度)で、欧州大手8社 平
均の75.9%、米国大手12社平均の40.6%(どち らも1991年度)を大 きく下回ってい
る。国際 レベルに達 している日本発祥 の大型新薬 はようや く出始めて きた段階で
あり、 まだまだ駒不 足であることは否 めない。
現段階での 日本の医薬品メーカーの国際化 を見てみることにしよう。武 田はす
でに、欧米やアジア(日本 は含まない)に25の開発 ・販売 関係会社(内 訳は子会社
12、関連会社13)を持 っている。重要拠点に位置付 けられているのは、タケダ ・
アメ リカ(米)、ラボラ トワー ル ・タケダ(仏)、タケダフ ァルマ(独)、タケダ ・イ
タ リア ・ファルマチ ェウテ ィチ(伊)、TAPフ ァーマ シューテ ィカルズ(米)、武
田欧州研究開発センター(独)である。これ らの拠点 を通 して研究開発}生 産 、販
売 をすでに行な ってお り、日本 に先行 して販売 されているものもある。いちはや
く日米欧の3極 同時開発体制 および販売体制を整備 した ことを考 える と、やは り
総合力で は他社を リー ドしているといえよう。 これに対 して三共 はまず始めに、
メバ ロチ ンの販売権 を米大手 のブ リス トル ・マイヤーズ ・スクイブ社 に提供 して
市場開拓 に乗 り出 しているが、発売後5年 で三共に も販売す る権利が生 じる契約
を結んでいるため、1995年をめどに欧米での販売体制確立を急いでお り、欧州で
は1991年に買収 したルイ トポル ド社(独)を通 じて販売網の整備を進めている。現
段階では海外 関係会社は12社(内訳 は子会社9、 関連会社3)しかなく、かな り遅
れをとってはいるが今後 の動向に注 目していきたい。
患者が多い ところで開発 ・販売 を先行 していくのは当然の ことで、従来のよ う
な 「開発 はまず日本 から」という姿勢が改められて きたことに国際化の進歩が う
かがえる。海外 に通 用する新薬開発が当た り前になれば、どこで臨床試験 を始 め
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比率)に 滅 って しまうという不利 もある。これに対 して、三共 はメバ ロチ ンとい
う超大型新薬 を持 っていなが ら海外市場依存度 は武 田よりも低 い数値 にな ってい
る。これ まで海外 における販売は、販売権を供与 した委託販売 という形をとって
いたためである。ま為、三共 は(注2)のように連結べ一スの海外市場依存度は記
載 していない。 ここからも海外展 開の遅れが読み取れ よう。ただ し、今後 は前述
のルイ トポル ド社 を導 じてメバロチンや期待の新薬 ノスカール、バナン等 を販売
していく予定で、海外市場依存度が高 まるであろ う。アメリカに も販売拠点を作
ることが当面の課題 とな りそ うである。
3MRの 意識改革
建値制の導入によ り、MRは 医療機関 と直接価格交渉をすることがで きなくな
り、MRも 質 を問われる時代 にな った。成熟 した競合市場で製品力や薬価が同 じ
場合、シェアを決定するのは明 らかにMRの 質である。そこでMRの 教育、特 に
意識改革が戦略的に極めて重要になった。
1993年4月より、日本製薬工業協会 に加盟す る会員会社が自ら制定 した自主憲
章 「医療用医薬品プロモーシ ョンコー ド」が 図表2-1-2臨床開発員とMRの分化
実施 された。これには全体 を通 して医薬 晴報 と機能融合
徒来のRe分担






造業公正競争規約 との関係 、の9項 目か ら構
成されてお り、主な内容 としては、試用医薬




使用、等があ りこの コー ドに違反 した企業に
対 しては何らかの措置がとられる。
また、厚生省 の 「医療にお けるMRの あ り
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品業界は、MRの 資質向上の点か らは理解 を示 しなが らも、MR数 の削減 の手段
とな ることを警戒 している。流通近代化 によってMRの 増加 がシェアの拡大ピっ
ながる時代で はな くなっているが、MRは 各社の営業 の最前線であって、その数
は各社の戦略事項であり、そ こに公的な枠 がはめられることを警戒 しているので
薦る。 しか し、何 らかの形でMRの 資格化が図 られる方向に向か うのは間違 いな
く、そ うなればメーカーはますますMRの 教育研修 の強化や資質向上 が不可欠 と
な りコス ト・アップ要因になる。 「販売経費を減 らして研究開発費に回す」とい
う発想が誤っているとは思わないが、MRに 質が要求される時代 とな った以上 、
反対に専門性の高い臨床開発経験者を専門MRヘ ローテー ションするシステムが
あってもいいのではないだろうか。今後、MRの 質を高めその社会的地位 を向上
させ るための一つの手段 は、医師 と対等に専門的な議論ができる臨床 開発員を専
門MRへ 分化させる ことであろう(前ペー ジ、図表2-1-2)。
IIIまとめ
現在の 日本 は大変革の時を迎えている。'医薬品業界 とてそれは例外ではない。
ただ し、医薬品業界 における変革 は規制緩和を背景 としたものではな く、む しろ
厳格 な規制 をもとに進められているといえよう。これは国の高福祉政策がその財
政難から行 きづ まり傾向とな り、一転 して抑制策がとられる ようになったためで
ある。医療福祉は人の身体 ・生命 に関わるだけに、全てを市場機能 にゆだねる と
いうわけに もいかずぐ'行政の介入 も当然であろう。好不況にはあま り影響されな
い強みを持つものの、医療行政の政策 に大 きく左右され る弱みを持つ のが この業
界の特徴 の1つ である。医薬品業界 にはもう1つ 特徴があ り、それは偶発性であ
る。病気の流行によって医薬品の売上 が飛躍的 に伸びる ことがある。また、画期
的な新薬が生 まれるかどうか もかな り偶然に左右される。
このような医薬晶業界 の特異性 は認める としても、医薬品 メーカー も製造業の
一員である以上 、 「市場(顧客)の重視」、 「研究開発資源の効率化 とテーマの重
点強化」、 「ビジネス ・プロセスの絶 えざる改革」、 「経営意思およびビジョン
の明確化」、 「戦略の策定 とその共有化」、 「提携の有効活 用」 といった戦略課
題か ら免れるわけにはいかないし、このような戦略課題 に対処 してい くことで画
期的な新薬が生まれやす くな るともいえよう。
以上の ように、この章 では医薬品業界の概要 を述べて きたわけだが、次章から
はさらに数値分析を用いて深 く検討 してい くことにする。
=82一
第2章 財務諸表の鳥鰍分析
趨 勢 比 は1989年を基 準 と し、1993年ま で の5年 間 をそ の対 象 と して い る 。
1武 田
B/S合 計額は全体的 に増加傾向にある。償却資産は大 き く伸びているが増産や
研究のための設備が伸びていることが主要因である。
売上高は1990年度 に6%強 の減少、そ の後微増、1993年度 に微減 という動きであ
る。1990年度の減少 はそれまで武田に販売 を委託 していたバイエル薬品が 自販を始
めた ことが大き く影響 している(商 品仕 入金額は23%減少)。 しか しそれ以降、イ
ンタ1フ ェロン剤 の適用範囲拡大によ り同薬は生産が伸びて はいるものの総売上高
が横ばいであることか らも大型新 薬を出す ことのできない武 田の苦 しい状態がわか
る。売掛金の回収状況は1990.X991年度 に微減す るが回収率 は84%でほぼ一定で あ
る(回 収率=当 期回収高÷(期 首売掛金残高+当 期売上高)〉 。1990、lggi年度 に
は売掛金 は売上高 とは逆方向の動 きを示 しているが、受取手形 はこの2年 で40%以
上 も減 少してお り、売上債権全体 の伸び も売上高 の伸び を大幅 に下回つでいるため
問題 ないであろう。 また5年 間で売上高が約5%の 減少で あるのに対 し、売上原価
は約17%の減少で ある ことか ら同社が コス ト削減 に成功 して いるのがわか る。199'0
年度以降売上金額 に占める製品の比率が年々上昇 していることもその一要因といえ
よ う(図 表2-3-8参照)。 棚卸資産 の動 きもB/S合 計額'の動き とほぼ同Lと いつ
て差 し支えないがa1992年度 には棚卸資産評価損が21億5,000万円計上 されてお り
1993年度 には構成比では微 々たる もので あるが商品低価評価損が前年度の3倍 以上
の1億9,50ゆ万 円となつて いる等 の不安材料 は残 る。
有価証券は1990年度 に約30%増加 し、その翌年度か ら急激な落 ち込みを示 してい
る.た だ有価証券売却損益の構成比 は小さ く、利益操作のための ものとは考 えにく
い。有価証券が大 き く減少 した1991年度には投資有価証券 に の章で は関係会社株
式 を含む ものとして扱 う)が 約20%増加 しているが、関係会社株式 のうちタケダ ・
ケミカル ・プ ロダクツ ・アメ リカの株式が70%近くも伸びたためで ある。当株式は
1992年度 にタケダ ・アメ リカに譲渡 されるまで関係会社株式 にお いて増加 してお り
1991年度 に当会社 の株式が流動資産 か ら固定資産 に変更され たとも考 えにくい。 こ
の有価証券 の変動 を有価証券報告書 によ り説明することは不可能であつた。
1989年度か ら1993年度の5年 間で製 品生産額は10%程壌増加 したが商品仕 入のみ
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を見れば30%弱の減少 となつてお り、それに対 し買掛金は66%、支払手形 は23%と
下 回つているためtiの点 に関 して は問題 はない。社債 は年 々減少 を続け、1993年度
には新株 引受権付社債 を一気 に償還 した ことで大幅 に減少 して いる。また借入金 も ・
ゼ ロない し少額で あ り、負債合計額は5年 間で1◎%以上の減少 となつている。 しか
しその他 の剰余金が5年 間で34%増加 して いる通 り、当社が資金源泉を内部留保 に
求めるようにな り、財政上は健全化 して いることがわかる。
販売費 は1991年度 までは増加 していたがその後減少 して いる。そのうち販売促進
費 に着 目してみると、1992年度以降はそれ以前の増加傾向か ら転 じて減少 している
が、 これ はこの年度か ら本格化 した流通近代化 の浸透 を示す もの といえよ う。 また
一一般管理費は5年 問で27%の増加 となつているが、そのうち研究 費に着 目す るとや
は り開発強化 の姿勢を反映 して増加 しているが 、見込みの薄い研究 開発の中止の迅
速な決定 を目指す方針 も影響 してかそれほ ど大幅なもので はない。次 に貸倒 引当金
であるが、、1991,1g麗年度 には売上債権 が減少 しているにもかかわ らず増加 してい
る。 これは貸倒れ となる危険の高 い債権の増加 によ り法定限度以上 の貸倒 引当金 を
設定 したためであろう。
有価証券、投資そ の他 の資産が伸びている1992年度 までは受取利息、有価証券利
息 、受取配 当金などの好調で営業外収益 は伸びてお り、営業利益段階で の不振 に も
かかわ らず経常利益 は割合小さな減少 にとどまつている。営業外費用は支払利息 ・
割 引料、社債利息 は年 々減少 して いるが 、寄付金が年々増加 してお り、1992年度 に
は棚卸資産評価損 、1993年度には合弁事 業撤収費用 、関係会社株式評価損がかさん
でお り1992、X993年度 には大 きく増加 して いる。寄付金が増加 していることは金銭
提供に対す る規制 にまだ まだ抜道があることを示 しているということができるので
はないか。
次 に特別損益 を見る と、1990年度には土地の売却益が特別利益 、子会社株式 の評
価損が特別損失 として計上 されているが、土地 の売却 による利益 を相殺 し、配 当可
能利益 を抑 えるために子会社株式 の評価損 を計上 したとも考え られる。1991年度に
は、台風19号によ り構築物を廃棄せざるを得 なくなった ことでそ の損失が特別損失
として計上されている。1992年度 には米国子会社株式 を新設 立 したタケダ ・,アメ リ
カに譲渡 した時に時価 と簿価 に差があつたため に出た損失 を特別損失 として計上 し
ている。 これは米国子会社の不振 を示 して いるといえる。
H三 共.





型商 品 として高脂血治療薬メバ ロチ ンが牽 引役を果た した ことによる。メバ ロチン
.が発売 された1989年度か らは商 品仕入金額 を製品生産金額が大 きく上回るよ うにな
り193年度 には製品生産金額が2,700億円、商品仕入金額が1,060億円となつてお
り、自社製品比率 も大 きく伸びて いる(図 表2-3-8参照〉 。当社 の研究 開発が実 を
結び 自社製品に比重 をお いた経営 に転換する ことがで きた ことを示 してお り、また
利益率の高い自社製 品の伸びによつて現 在の好調が支え られていることを示 して い
る といえる。売掛金の回収状況 は1989年度 には細2%だ つたのが1991年度 には約86
%に まで上昇 してお りeそ の後やや低下 して85%程度 となつている。売上債権の伸
び は売上高の伸び に比べ十分に小さいものであ り回収率 も低 くはないため問題はな
い。売上高が25%以上増加 しているに竜)か わ らず、売上原価 は一時やや増加す る
ものの7%の 減少であるので健 全で あるといえる。メバロ チ ンを中心に利益率の高
い 自社製品の比重が高まつた ことによる ものといえるだろ う。ただ棚卸資産 にっい
てはB/S合 計額の伸び を上回つてお り、1990、1991両年度 には棚卸資産処分損 を
ll億円以上 も計上するなど在庫管理 には問題が残る。
有価証券は大き く伸びているが、特に1993年度には約280%も増加 して いる。 ま
た投資有価証券も2⑪%以上の伸び を見せてお り、それ以外 の投資 ・その他の資産 も
伸びている。関係会社株式、関係会社出資金、関係会社長期 出資金にっいては1989
年度 に急激 に伸びた後増加傾 向にあるが、1989年度 よ り主 としてEU市 場での事業
推進(医 薬品の製造 ・販売)の 目的でルイ トポル ド社 に資本参加 した ことによるも
ので あろう。
商品仕入にっ いてのみ見れば約20%の減 少で あるが、それに対 して買掛金 は60%
の増加、1992年度 には2倍 を超 えて いる。ただ支払手形は55%減少 してお り、また
製品生産金額 は90%弱増加 しているため この買掛金 の増加 はそれ ほど大 きな ものと
はいえないのではないか。次に資金調達手段 にっいて は、短期借 入金が約20%の増
加 、1991年度 には長期借入金が増加 してお り、1993年度には転換社債が7倍 以上 に
伸 びて いる。製造 ・研究等の設備への投資が活発化 しているためであろう。馳198Q年・
代後半な らばいざ知 らず1993年度 に転換社債 を発行で きる というのはメバ ロチンで
急成長 を遂 げ、ポス ト ・メバ ロチンの新 薬も期待で きるという三共な らで はの こと
で あろう。また資本金 も年々上昇 を続 け、その他の剰余金 も80%の増加 となつてい
る。三共が この まま順調 に成長 を続けるな らば社債 についても株式に転換 される率
が高 くなる ことが予想 されるため、返済 を要するものは借入金 に限定 される ともい
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え、財務面での心配 はないといえる。
販売費は5年 間で40%以上伸びているが、販売促進費 にっ いては1992年度 に流通
改善が実施 された ことも影響 してか1993年度には減少 して いる。また有力な新薬の
臨床試験が本格化 している こともあ り研究費は50%近くの伸び となつている。
営業外収益であるが、従業員長期貸付金、関係会社長期貸付金 は増加を続 けて い
るものの受取利息 は1992年度か ら50%、20%と減少を続 けてお り、不振の関係会社
の利息支払 いを免除 しているとも考 え られ る。 この受取利息の大幅減少が響 き営業
外収益は落 ち込んで いる。それ に対 し営業外費用 は、.支払利息 ・割 引料は30%の減
少 、1992、1993年度 に為替差損が12億、17億円、また1990、1991年度 には棚卸資産
処分損が11億円以上計上 されて いる。 この棚卸資産処分損、為替差損 によ り支払利
息 ・割引料 の減少にかかわ らず、営業外費用は大幅な伸び となつている。寄付金が
1992、19x3年度に伸びていることもi新 薬開発に必要な技術 開発等 の推進 のため に
学術機関に対 し行 なった ものか も しれないが、医療機関へ の規制め網 の目を抜 けた
寄付であるか もしれず流通近代化を崩す もの とならないか注意する必要 もあるだ ろ
う。営業外損益が このよ うな状況ではあるがご営業利益が極めて好調であることか
ら経常利益 も65%の増加 と好調 を維持 している。
特別利益 ・損失 につ いてで あるが、構成比 としては微少で はあるが1991年度か ら
固定資産処分損が計上 されている。 しか しこれは構築物 ・機械等 の売却 ・破却損で
ある。 これは製造設備の合理化や増産 ・新薬製造のための新 しいものへの転換 に伴
うもので あろ う。
皿 事業の多角化
武田、三共 ともに多角化事業は食品、農薬 、動物薬、化 学品等が主であ り、医薬
品の開発 における副産物的な ものといえる。ただ全 くの副産物で はな く各々 におい
て製品開発 も行なわれているのだが、近年景気回復:の遅れ、農畜産物の輸入 自由化
等の影響 もあ り、図表r-1-1の示す通 り武 田、三共 とも医薬 品事業以外 の事業では
利益 はあがつて いない。確かに医薬品の利益率 は高く、そ れが影響 していることも
間違 いないで あろうが、やは り医薬品事業以外の事業における営業利益率が武 田、
三共 ともに1%台 前半で ある(P有 価証券報告書総覧 』・1993年度版よ り計算)・こと
が問題であ り、武田で は営業赤字 を出す事業区分 も出ている。不採算部門の削減 を
は じめとして事業の多角化を見直す時期 に来ている。武 田は農薬の官社製品比率 を
50%以上に引き上げるべ く努力 しているが このように領域 、品 目を特化 して4aくこ
とも必要で あろう。
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このように現在事業 の多角化 は成果をあげているとはいえない。上記 のように領
域 、品 目の特化 によつて今後多角化事業 も利益 に貢献 しうるが、売上高において は
医薬品事業以外の事業の占める割合が30%から35%と比較的高い ものの、営業利益
段階においてはその割 合がほぼ5%未 満 となつて いるように、医薬品企業にお いて
は本業が極 めて重要であるともいえる。っ まり利益 を高 めるため には本業の医薬品
事業 にお いてどれだ けの成長 を遂げ られるかが必須条件 となるといえる。
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(単位:百 万円〉
(出所)『 有価証券報告書聡覧 』各年度版 よ り作成 。
w総 括
医薬品業界 を代表する動 きとして 、1992年4月の薬価改定 を契機 とした流通慣行
の改善の影響が販売促進費 に、大型 自社開発 品を生み 出すため研究 開発に力を注 ぐ
医薬品企業の方向が研究 開発費に反映 されていることが両社の有価証券報告書総覧
の数字か らわかる。 また1989年度か ら1993年度 に至る5年 間 の有価証券報告書総:覧
の情報が示す通 り、メバ ロチ ンをは じめとして大型新 薬を次々 に開発す ることので
きた三共が新薬開発の ままなら、なかった武 田を1992年度 に営業利益で、1993年度 に
は経常利益で超 え、売上規模 の面で も徐 々に差を詰めてきている。 これ は大型 自社
開発品の数 ・市場 に対す る影響度の差 による売上高、売上総利益への貢献度の違 い
による ものであるということができるで あろう。次章 においては、 このことにっい
ていくっかの指標 を用 いて確かめてい く。
一87
図 表2-2-2 武 田薬品工業 財務諸表 1989-1993 (単 位:百 万 円)
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図 表Z-2-3 三共 財務諸豪 1989-1993 (単位:百 万 円)
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バ ブル が崩壊 して不 況 が続 く中でも 、医薬 品業 界 を含 めて ・増収増 益 の企業が あ
る。特 に製造 業 に限 って いえ ば、 これ らの企業 に見 られ る特 徴 として、独 自に新 し
い技 術 を開 発 し、新 しい販路 を開拓 して いる という ことが挙 げ られ る。 そ して これ
らに よって商品 やサー ビス、制度 や慣 行が変革 し、先進 化す る。 このよ うな変 化 を
ソフ ト化 と呼ぶ のであ り、 よ り 「ソフ ト化」 した商 品 とは、 よ り 「進化 」 した商品
であ る(た だ し単 に生 産 され た商品 の質だ けで はな く、 それ が どのよ うに売 られ る
か とい う意味 も含 まれ て お り、同 じ商品 であ っても販路 が変 わ り、よ り効 率的 に売
られ るよ うになれ ば ソフ ト化 が進ん だ といえる)。 そ して ソフ ト化 を大 き く2つ の
部分 に分 ける ことにす る と、 まず1つ めは商 品 の生産段 階以前 の段 階 にお いて、新
しい商品や 素材 、技術 の開発 によ り、ソフ ト化 を追 求 する研究 開発 であ り、2つ め
は販 売段階 において、 よ り効率 的に商 品 を売 る ことで ソフ ト化 を追求 す る販 売活動
である。 そ して、特 に医薬 品業界 にお いて販売 活動 は さらに、広告宣 伝活動 と販売
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図表2-3-3売 上高広 告宣伝 費率
売上高広告宣伝費率
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大 き くな っている。 武
田 は最近 低迷 して い る
もの の、研究 開発 の成
果 はす ぐに現 われ るも
ので はな いた め、 こ こ
5年間 、三共 を上 回 っ
て いる研 究開 発が、 こ
れか らの新製 品や売上
高 にいか に影響 を与 え
るかが重 要 である。 そ
して 、三 共 、武田 とも
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他の業界 に比 べれ ばかな り高 い といえるが、 自社 製 品がほ とん どを 占め る小 野 と
は、規模 の違 いこそあ るが まだ まだ差 がある といえ 、改 善 の余 地 は残 っている と
いえ るだ ろ う。ただ し、小野 にも問題 がな いわけで もな く、1993年度 には売 上が
伸び てい るにもかか わ らず研 究開 発費 はわず かであ るが減 少 して お り、売上 高研
究 開発費 率 は大 き く下が って いる。小野 だ けに限 らず 、も しも三共 、武 田に この
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図表2-3-10より、損益分 岐点 比率 につい ては武 田、三 共 とも安泰 といわれ る
80%以下 であるが、 武 田は5年 間 で約2%の 悪化 であ るの に対 して、 三共 は約10
%も 改善 され て いる。 このよ うな違 いが現 われ た ことにつ いて固定費 及び変動費
に注 目して検 討す る。
固定費 率 は両社 とも上昇傾 向にあ るが 、それ は販 売費 及び一般 管理費 、営業外
費用 が売上 高*の 伸 び を上 回 って いるこ と、図表2-3-8より自社 製品 比率が武 田
は5年 間 で50.9%から
.図表2-3-10損益 分岐点 比率 そ の1
62.1%(ただ し1989年 一
損益分岐点比率
度か ら1990年度 の伸 び
は前述 の理 由に よる)
三共 は44.9%から62.6
%へ と変 化 して いるよ
うに 自社 製品比率 が高
まってい るこ とによ る
もの といえ る。
固定費 率 の変化 に関
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1武 田 ・三 共 の現 状
「西の武 田、東の三共」 といわれなが らも1980年代 には売上高 、利益 ともに武 田
が三共 に大きく水をあけていた。当時の三共 は有力な新薬の独 自開発が続かず外国
企業か ら導入 した技術で 医薬品を製造 し業容を維持するのが精一杯 だつた。 しかし
高脂血治療薬メバ ロチンを開発 ・発売 した ことが転機 とな つた。メバ ロチ ンは198ｰ
年 に発売 されて以来瞬 く間に超大型商品 に成長 し、三共 のその後の大躍進の牽 引力
とな りi1991年度 には年 商1,00◎億 円を超えている。また相次ぐ新製品の登場によ
り収益 力が改善され、1992年度 には営業利益で武 田を超 え業界1位 となつた。ただ
1992年度 にはメバ ロチ ンの総売上高 に占め る割合が約30%とな つて いる ことか らも
わかるように、現在三共の同薬 に対する依存度は高 い。だが万有製薬か ら競争薬が
登場 した こと等 の事情 によ りメバ ロチンを囲む環境 は次第に厳 しくなつてお り 「今
後 は下支 えにはなっても、牽 引車 にはな りえな い」 との声 も聞かれ る。 このよ うに
メバ ロチンが ピー クを迎えたため、 この好調 を維持するにはポス ト ・メバ ロチ ンの
新薬が必要 とな るが 、すで に1993年末発売の抗生物質 「カルベニ ン」、1994年夏発
売 の高血圧治療薬 「エ.._.スコール」等の年商100億円以上期待で きる新薬 の発売が.
相次 いでお り、 さらに1993年夏に申請 した糖尿病治療薬 「ノスカール」はポス ト ・
メバ ロチ ンとして最 も期待 されているもので ある。 ノスカールは糖尿病治療薬の画
期的 な新薬 といわれてお り、年 商500億円が期待 されて いる。 これが発売 とな ると
メバ ロチ ンが ピー クを迎 えた ことでやや停滞 した感 のある売上高 を再び上向 きにす
る ことができるであろ うし、自社 開発品である ことか ら利益率 も高 く高利益 を維持
し続 けることが可能 となる。 ノスカール発 売後 は新薬の発売は しば らく途切れそ う
だが臨床開発 中の ものには大型化が期待できるものが複数並んでお り、今世紀 中に
は業績 に寄与す ると思われ る。
こ れに対 して武 田で あるが、長年 に渡 つて製薬業界 の頂点 に君 臨 してきたが ここ
数年 目を引 く新薬を 出せず、1992年度よ り営業利益で三共 に首位 の座 を奪われる等
苦戦が続 いてお り1危 機感 を持 って抜本的な組織改革をはじめ として種々の大幅な
改革 に取 り組 んで いる。大型新薬 として1992年度 には前立腺癌治療薬 「リュ 一ープ リ
ン」が米国で年 商300億円、欧州で年商100億円の実績 を残 し逆 上陸 してお りそ こ
そ こ伸びているようである。ただインターフェロン剤 は1992年3月から適用範囲が
拡大 したことで需要が急激 に伸び、一時生産が追 いっかな い状態 だったが、す で に
一96一
ピークを過ぎて需要は減少 を始めている。また大衆薬にっ いては不況で伸び悩んで
いるた.め、栄養補給剤 か ら収益が安定 している治療薬へ重点を移動す る方向 を打ち
出 している。'また1994年1⑪月か らは ビタ ミン剤 の投与制限がなされるため年商19億
円,をあげている医療用 ビタミン剤の売上が大幅に落ち込 むことは必至である。 この
よ うに現在の ところ大型商品が出てお らず、食品、農薬部門は赤字 となつている等
かんば しくない。 しか し抗 胃潰瘍剤 、抗不安薬、高血圧薬や1,goo円規模 の大 き
な市場が見込まれ る抗痴呆症薬等の有力な新薬の臨床試験が国内外 で本格化 してい
る。
以上のように新薬の開発状況 を見ると三共の高成長は今後 も続 く見通 しで、武 田
も臨床試験 に入つて いるもの、特 に抗痴呆症薬が発売されれば売上高の減少に歯止
め をかけることができそれによつて利益 も上昇に転 じるものと思われる。 しかし新
薬 開発のみな らず国際化 も今後 を左右す る鍵 となる。武 田は国際化を 目指 して欧米
で の生産 ・販売 ・研究体潮を充実 させっつ ある段階 にあ り、米国 においては既存の
3っ の子会社 をタケダ ・アメ リカ に統括 し、米国で の新薬独 自開発を開始 し利益率
の高 い米国市場を海外展開の柱 と位置付 けてお り、欧州にお いて はフランスの合弁
会社 の経営権 を獲得 した り、フランクフル トの欧州 開発拠 点を独立法人とした りし
て いる。それ に対 して三共はルイ トポル ド社への資本参加 を行ない一応販売拠点 は
築 いて いたものの米国での事業展開はまだ始 まつたばか りで ある。現在伸び続 けて
お り今後 もかさんで いくで あろう研究開発費 を回収するには当然世界市場を対象 と
した国際展 開が欠かせな いわけで あり、先進国病たる糖尿病の治療薬ノスカール等
の世界 に通用する有 力新薬を抱 えているだ けに、海外における自社拠点の整備 の遅
れは大 きな損失である。っ まり三共の国際展開の進捗度如何で は世界での勝負の準
備 の整 っている武 田が三共か ら再び首位 の座 を奪回す る可能性 も残つているといえ
るで あろう。三共に とつては年間300億円か ら500億円の投資が数年間に渡 つて必要
となるものの、第2章 で見たように余裕 のある現在早急 に実施す ることが必要であ
り、武 田にとってはインターフェロン剤 、 リュープ リンに続 く大型新薬を早急に開
発 、発売へ と移す ことが必要で ある。'
H医 薬品業界 の展望
上述 のよ うに国際化 は医華品企業が生き残 つてい く上での重要な条件で あるが、
そのた菊 には認可基準 、販売慣習が違い一朝一夕 にはうまく軌道 に乗 りがた く、認
可 を受 ける国において臨床試験 を行な うことをはじめとした地道な努力が必要 とさ
れる0
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次 に研究開発であるが、開発領域 を特化 し、その特化 した領域 の中で画期的な新
薬 を開発することで 自社製品比率 を引き上げ、収益 力をっける。 また第3章 にあ'る
よ うに研究開発体制の改革 を通 じて偶然性 にも左右される研究 開発 を少 しで も効率
のよいもの としその負担 を軽減す ることで体 力の減退 を防ぐ。それが今後活発化す
る外資 をも含 めた競争 に勝ち残つていくためには必須で ある.研 究開発 において こ
の姿勢 を以前よ りとつてお り、遂行 している企業 に小野がある。ただ小野 は高成長
を遂げて いる とはいえ、中堅 に位置す るもので あり、武 田 ・三共 という大規模会社
と単純 に比較す ることはで きず、 「理想」 として掲げるには多少難が ある。 同じ年
商100億円規模 の製品を開発 したと して も、それが大企業 と中堅企業 とに与 える影
響 は格段 の差があるといえるか らである。 しか し第3章 で も確 認 したように、自社
開発品が高 い収益力 に結びっ くので あ り、小野の現在 の高成長 は革新的大型新薬 を
次 々と独 自に開発 し、かつ高 いシェアを獲得 し価格競争 に巻き込まれない ことで薬
価改定の影響 も受 けていない ことによるのである。 したが つて小野は医薬品企業の
これか ら進 むべき方向 を示して いるといえる。っま り競合薬のな い領域 に特化 し、
独 自の開発 を行な うことによつて利益率 の高い画期的な新薬 をいかに多 く生み出す
かが肝要であ り、企業規模の大小 にかかわ らずそれが医薬 品業界で生き残つていく
ための条件 なのである。よつて開発力 ・体力のない企業は、それがある企業ないし




第3部 では精密機器業界 にっ いて考察 し、分析す る。まず第1章 ではキ ャノンと
リコー を取 り巻 く状況 を考察 する必要性か ら両社 の現状分析 を行な う。それを受 け
て第2章 では両社 お よびその他の精密機器業界 の財務分析 に取 り組み、その特徴を
つかむ。第3章 では、R&Dの あ り方が精密機器業界全体の現状 にどのよ うな影響
を与 えて きたのか とい う問題 につ いて考 え、それ らを踏 まえた上で、第4章 はまと
めと して、精 密機器業界 の将来的展望、そ してさ らに 日本の製 造業全体 としての こ




キ ャノ ンはカメラの首位で あるが事業構造 的には電子事務機 、情報通信機器、複
写機で売上 の80%以上 を占めてお り、カメラは売上の12%と低 い。カメ ラメーカー
というよ り、映像 ・情報機器の総 合メーカー と位置付 けるのがふさわ しいだろう。
キ ャノ ンの特色 は、独 自の技術 力の強 さにある。複写機分野 における米 ゼ ロック
ス社への挑戦 、 レーザー ・ビーム ・プ リンタ(以下LBP}や バ ブル ・ジェ ッ ト・プ
リンタ(以下BJP)の 開発、半導 体製造装置への進出等、未来志 向型 の企 業 といえ
るだろう。研 究開発費 は売上高の10%前後 と非常 に高 い。また輸 出比率が約80%と
高 く、米 国、 ヨー ロ ッパ、カナダ、ラテン ・アメ リカ、オース トラリア、香港等世
界の主要地 区に現地法人 をは りめ ぐらせ ている。1994年9月現在 、キャノンの海外
製造 拠点 は、北米、南米 、ア ジアの12力国 、19拠点に広が っている。また、海外企
業 との協調 関係 を築 く 「共生」を 目指 し、い くつかの海外有力 企業 と技術提携が相
次 いでいる。
以 下では、 「海外への対応」そ して、キャノンの特 徴的な戦 略の1つ で ある 「特
許戦 略」につ いて、それぞれ詳 しく見 ていきたい。
1海 外へ の対応"
キ ャノ ンの販売実績 に対する輸 出の割合 は、1992年度 、1993年度 ともに79.0%
と非常 に高 い。主要にな ってい る事務機部 門の輸 出比率 は、.80%を超えてお り、
99
1ドル=100円を きった円高 ・ドル安の現 状では過酷 な条件下 にある。その よう
な状況下で対応策 として挙 げられるのは、海外生産 の拡大や、海外部品調達の増
加 である。
キャノンは1993年7月、円高対策 としてrCR(キ ャノ ン ・リス トラ)100」を
開始 した。国産 カメ ラの海外部 品調達率は現在15%で、2、3年 以 内に40%まで
高める計画 だが、rCR100」 では複写機やBJPの 機構部 品 も海外か ら調達す
る体制 を整 えようとしている。事務機や光学機器の部 品調達額 に占める輸入比率
は、1993年度決算で10%程度 と低 く、輸入拡大の余 地はまだかな りあるだろう。
「まず利益率の高 い独 自製品 を開発 して創業者利益 を得 る。ライバルが現われ
た ら、コス トダ ウンを徹底 的に図る。それで も利益 がでな くなったら、海外 に生
産 を移す。国内の工場 は新 たに高利益率製 品の生産 を始め る。」キ ャノ ンの御手
洗社長 は、円高対応策 のシナ リオをこう描 いてお り、海外移転 に伴 う国内工場の
空洞化 とい う問題 に対 して も、前述 の ような循環構造 を回転 させて きた。BJP
に続 く新規事業 として光磁気デ ィス ク、太陽電池、強誘電性液 晶 似 下LCD)等
の候補 は多 い。また従来の組立 ライ ン型か ら、部品 をユニ ッ トの形で調達 し、消
費地 に近 い組 み立て工場で手間 をかけず完成品 に仕 上げるカセ ヅ ト方式へ と事務
機 の生産方法 の切 り替 えを模索 している。
キャノンの経営理念 と して大 きく打 ち出されているのは 「共生 」であ る。共生
の対象 は様 々であるが、特 に、 「海外 との共生」 とい う言葉 には、海外の現地 に
おける雇用の拡大、技術 の相互移転、お互 いの産業協力 、製品 レベルまで含 めた
相互 の輸出入 による補完 、競合企業 とのすみわけ、 といった意味合いが込 め られ
て いる。輸 出比率 が高 いにもかかわ らず、キ ャノンが これ まで海外 との摩擦 を起
こさなか ったのは、技術提携やOEM(相 手先ブ ラン ドに よる生産)供給等 、常 に
海外企業 との協調関係 を築 くことに心 がけてきたか らだ ともいえるだろ う。
2特 許戦略
キ ャノンの特許戦略 には2つ の狙 いがあ る。1つ は、 自社製品 を基本特許 、応
用特許 でが っち りとガー ドする ことで他社 の参入 を困難 にす ることであ り、 もう
1つは、ア ライア ンスである。他社 にないユニークで強力な特許 こそが他社 との
クロス ライセ ンシ ングの鍵 とな るのである。 このよ うなキ ャノンの特許戦略の効
果 が技術に関する契約状況や特許権収入お よび特許 関係費に どの ように反映 され
て いるか、 リコー と比較 して見て いきたい。
各年度の6有 価証券報告書総覧』 に 「経営上 の重要な契約 」 として記載 されて
い る技術導入契約 、技術供与契約お よび相互技術援助契約 の件数 は図表3-1-1、
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図 表3-1-2の通 りで あ る。
図 表3通 一1キ ャ ノン 技 術 契 約 件 数 の比 較
(童 位:件)'
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(出所)『 有 価 証 券 報 告 書 総覧 』各 年 度 版 よ り作 成 。
キャノ ンの場合 、相互 、導入 、供与 の全 てにお いて ほぼ一 貫 して増加 の傾向が
見 られる。特 に近年の供与の伸 びは著 しく、導入 の伸 びを大 きく上回 っ七いる。
これは、キ ャノンのR&D、 特許戦略が奏功 している ことの現われ と解 してよい
だろう。 これに対 して リコーの場合、全体 的にキャノンのよ うな著 しい増加 は見
られない。 また、供与 の伸びが導入の伸び を下回 ってお り、1986年度か ら1988年
度 を除 いて 、全て供与 の件数 の方 が少ない。キ ャノ ンと異な り、 リコーの場合、
他 社技術 に対す る依存度 が大 きい と思われ る。
次 に、特 許権収入お よび特許 関係費につ いて見 る。特許権 収入 は営業外収益 に
属 する科 目であ り、特許関係費 は、販売費 および一般管理費 に属 する試験 研究費
の内訳 と して注記されている。特許権収入 は、読 んで字の こ どく、他社 に対 して
特許 の使 用 を許諾 する ことによって得 られ る収入の ことであ ろう。特許 関係費の
内容は、特許 の申請 にかか る支 出や関係部門の入件 費、および外部の特 許事務所
に対する外注費等の合 計 としては金額的 にあま りに も大 き過 ぎる。 これは、特許
権 の買入等 にかかる支 出 も含 まれるもの と考え られ る。
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t出所)『 有価 証 券 報 告 書 総 覧 』 各年 度 版 よ り作 成 。
図 表3-1-Aキ ャ ノン の 特許 権収 支 と売 上 高 、 営 業 外収 益 と の 関係
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(出所)『 有 価 証券 報 告 書 総 覧 避各 年 度版 よ り作 成 。
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キャノンの場合 、図表3-1-3を見 てまず気付 くことは、特許権収入 と特許関係
費が この10年間 、ほぼ一貫 して増加傾 向にあることである。 それぞれ約6.4倍、
約4.5倍であ り、 この伸び は注 目に値す る。 しか し前述 の技術供与契約 件数 の伸
び を考慮 すれば、当然 の ことか もしれない。零た、波 がある とはいえ特 許権収入
と特許関係 費の差額 もこの10年間で増 えて お り、1987年度以 降では全てプ ラスで
あ ることに も注 目で きる(図表3-1-4参照)。これ らの ことか ら、キャノ ンは、特
許 だけで これほどの利益 を得た といえるか もしれな い。試験研究費の内訳で特許
関係費 とい う項 目を設 けているのは、調べ た限 りではキ ャノ ンだけであ り、 これ
だ けで もキ ャノンが特許 をとりわけ意識 していることが うか がえる。
次に、 リコーであ るが、特許権収入や特 許関係費 といった科 目が設け られてい
な いので、特許権収入の代わ りに、技術指導料 収入 について見 ることにす る(図
表3-1-5参照)。
図 表3-i-5リ コ ー の 梼 許 権 収 支 と 売 上 高 、 営 業 外 収 益 と の 関 係'(董fi
si・百Ti円 %)
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(出所)『 有 価 証券 報 告 書 総 覧 』各 年 度版 よ り作 成 。
(注)「海 外 の 生 産子 会 社 」の 項 目は 、 技 術 指導 料 の うち 海5hの生 産子 会 社 か ら の
収 入 を 示 してい る 。
1987年度 か ら は 、実 態 に 、よ り即 した 表示 を行 な うた め 、 海 タトの生 産 子 会 社
か ら支 払 わ れ 艶 分 は 、営 業 外 収 益 か ら売上 高 に 区分 を 変 更 してい る 。
図表 の 技 術 指導 料収 入 は 、海 タトの 生 産 子会 社 か ら支 払 わ れ 艶 分 も加 算 し てそ
の金 額 を 計 算 し てい る 。
だだ し、1993年度 につ.いては 売 上 高 に 含 まれ てい る金 額 が 不 明 な 艶 め 、海 外
の生 産 子 会 社 か ら の収 入 は加 算 して い な い 。
やや波が あるが、対売上高比 、対営業外 収益比 ともにこめ10年間で増加 してき
た といえるだろう。対売上高比 としては1%に も満 たないが 、1987年度 か らの表
示 区分の変更 はその金 額的重要性 の高 ま りに鑑 みてなされ た もの と思 われる(図
表3-1-5脚注参照)。 しか し、キャノンの特許権収入 と異な り、その内容 は海外
の生産子会社か らの収入 が大半 を占めてお り、それ以外の部分 について も、 「技
術指導料」 という勘定名 か ら考 えれ ば、子 会社 や関連会社等の グループ内の企業
か らの収入 が大半 である と推測 され る。 したがって リコーの場合、.キャノ ンの よ





リコーの技術 には 「先行型 の魅力」があ る。 これは複写機 やフ ァクシ ミリの開
発 で見せつ けた、常 に突出 した技術開発力 である。 これ に加 えて近年 の リコーは
OA総:合サプ ライヤーと してOA・ 情報機器か らパ ーソナル情報機器 に及ぶ幅広
い分野 を手 がけている。 リコーの技術 の特徴 につ いて、まず1つ めは技術基盤 の
広 さが挙 げ られる。化学 、光学、精密機械、エ レク トロニ クス等 、技術 のフィー
ル ドが非常 に広 い。特 に、
.1980年代以降半導体 の内製化 を軸 に技術 の幅が飛躍的
に広 が りを見せた。
2つ めは、OAの 提 唱に見 られ るよ うに、オフ ィス中心 に技術 を作 り込 んでき
た ことであるおオ フィス の情報化 システムは、今後 さ らに大 きな成長 が見込 まれ
て!、る。 しか も リコーはオ フィス ・アメニテ ィーか らパ ー ソナル分野 へ とき らに
幅を広 げてい る。
3っ めは、 リコーの技術 の柱が画像処理技術(以下IPS)に ある点 である。
このIPSと い う新事業 は今期 か ら本格的 に展 開 し始 めた。複写機 やフ ァック
ス等画像系 の事務機器 と通信、 コンピュータを組 み合 わせ、顧客ニ ーズに沿 った
画像情報 の事務処理 システムを構築 す る。
デ ジタル複写機等 すでに開発済 みの事務機器 を、 コンピュータ等 といか に組 み
合わせてい くかが ポイ ン トの事業 で、先行投資負担 が少 ない利点が ある。 リコー
は1989年か ら一「統合 的設計生産 システム(以下TSS)」 と呼 ぶ生産効率化 のため
の活動 を開始 した。同時 に商 品開発 のための掟 ともい うべ きマスター ・プランを
作 った。 このTSSの 目標 は1992年度 までに開発 に要 する時間を1989年度 の2分
の1、 開発 ・製造 コス トを同 じく30%減にす ることで あり、1991年度 の業績不振
で 目標達成 は遅 れたが1994年度 に発売 す るデジタル とアナ ログの複写機 では、当
初 の 目標 が実現 しそ うであ る。
TSSが スター トして以来 、マスター ・プラ ンで設計者 を締 め上 げ る制約が増
えたが、その最 たる ものはパ ター ン化 である。過去 のデータか ら類推 して設計開
発 のパ ターンを9つ に分 け、作 る機種 のタイプに応 じて、設計要員数 や使用部 品
点数、発売 までの時間 とい った条件 を9通 りの中か ら選 び出す。9通 りしか ない
と設計 がマ ンネ リ化 して斬新 な商 品が生 まれ ない心配 があるが、設計 と商品企画
を別 に考 え、マス ター ・プラ ンを作 る段階で新 しい コンセプ トは全 て盛 り込 め る
はず と考 え られて いる。実際、小型 デジタル複写機 「イマ ジオ」 やフル カラー複
'
写機 「プ リテール」等 が好調 であ ることか らTSSの 効果 が うかがえる。
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リコーの商 品開発体制 は明 らかに上か らの もので ある。 しか も、い ったん商 品
企画 を定 めた後 の設計か ら生産 に至 るまでの過程で技術者 の自由はない。それだ
けに技術陣 は販売部隊 との交流 を活発 に して企画 の段 階で間違 いがないよ うにす
る必要 がある。
2海 外戦略
リコーの輸 出比率 は1990年度 に31%あったが、1993年度 には25%にまで下 がっ
た。事業内容が似 てい るキ ャノンが80%であることを考 え ると、輸 出主導 の業種
で あるにもかかわ らず、 リコーの輸 出比率 は極 めて低 い。
しか し円高 の影響 は軽 くない。 リコーの場合 、1ド ル当た り1円 の為替上昇 で
年 間6億 円の利益減少要 因になる。海外生産 の拡大 だけで な く、安 い現地部 品や
材料 の調達拡大 や設計 の見直 しによるコス ト ・ダウンが急務であ る。
リコーでは、円高 に対応 した海外生産移転 を組 み立 ての現地化 、部 品の現地調
達 マ材料 の現地調達＼現地設計 の4段 階に分 けて見てい る。まず事務機 の組 み立
て拠点 として1992年に中国のfurl工場 、1993年に上海 の合弁工場 を稼働 させ た。
その他 に も、 中国へ進 出決定 と検討 中の会社 は合 わせて協力会社 の うち10社程度
ある。 この中国 の2つ の事務機工場 は リコーの世界戦略 にとって最 も重要 な拠点
として位置付 け られ る。フ ァクシ ミリやアナ ログ複写機 の単品は原則 として中国
で作 って世界 中に供給 し、 日本で は情報通信機器 と接続 できるデ ジタル事務機 の
システム商 品を作 るよ うに生産再編を進 めている。
1996年を めどに韓国 の合弁会社 ・新都 リコー と深蜘 、上海工場 で設計 した複写
機 を 日本市場で発売 す る。現在 、 リコーが 日本 で発売 す る製 品は100%日本で設
計 した ものだが、 この原則を破 る。 この海外設計 のメ リッ トとしては、地元 で調
達で きる安 い部品を熟知 して いるか ら部品の性格 に合わせて最 も生産 コス トが少
な くて済 むよ うに製 品設計 がで きることが挙 げられ る。
量産で きる普及型 の製 品をアジア諸地域で集 中生産 して、 日本 を含 めた世界 中
に供給す るや り方 は、 カメラ事業で徹底 して いる。現 時点でカ メラの海外生産台
数比率 は90%強であ り、値下 げ競争 と円高 とによって利益 が出ないカメラ ・メー
カーが多 い中、 リコーのカメラ事業 は海外生産 によるコス ト低減で事業採算 は黒
字 であ る。
主力 の事務機器 について も協力会社 の海外移転 を促 して空洞化を うま く回避で




リ;1一は1991年度 に上場以来初の営業赤字 に転落 した。 プ リンタや電子部 品等
に業容を拡大 していた ところで、バ ブル崩壊 による長期 の不況 に襲われ たのであ
る・ これを契機 として リス トラ策 に着手 し・長引 く不況 の中でいちはや く効果 を
あげ、素早 く経営 の立 て直 しを図った。 リコーの リス トラ策 は、2段 階に分 けら
れ る。 まず、1991年11月か ら1993年半 ば頃まで は贅 肉落 としと複写機 やフ ァクシ
ミリへの本業 回帰 であ った。1993年半 ばか らの3年 間は各種事務機 を情報通信機
器 と融合 させ るIPS事 業 の立 ち上 げであ る。IPS事 業 は現在 も展開 中で ある
が、 ここでは成功 したと評 され る緊急合理化対策(以下CRP)に ついて とり上 げ
る。
まず、 リス トラの柱 として、①商品政策(類 似商 品を統合 し、新製 品の発売 を
慎重 に吟味す る)、 ②事業 の見直 し(採算の合 わない事業を中止)、③2%の コス
トダ ウン(100億円を削減)、④売価 の1%ア ップ(70億円を捻 出)、⑤経費 の10%
改善(200億円を捻 出)、⑥組織 と人 の効率化(人員削減)、⑦在庫 の削減 の7項 目
が挙 げられ る。
この リコーが採用 したCRP方 式 は、CRP委 員会が各部署 に助言 、勧告 を行
なって いくもので あった。 ほとん どの計画が首尾 よ く進 み、.(経費 の節減 、製造原
価低減 、製 品値上 げ等 で年 間約370億円の合理化効果 を実現 した。 この結果1992
年度 は営業利益 を黒字 とし、 リス トラ当初の 目的をほぼ達成 した。以下 、細部 を
見て い く。
(1)経 費節減
事 業分野 の拡大 に伴 い、人件費 ・労務費 、減価償却費 、原材料費 が大 幅に増
加 して損益分岐点売上高 が上昇 したのに対 し、実 際の売上高 は伸 び悩み、収益
力 の低下 につなが っていた。 この苦境 に対応 し、 リコーは不採算製品の切 り捨
て と、複写機 への回帰を柱 とす るリス トラ策 に着手 した。 プ リンタや電子部 品
の一部等不採算製 品を切 り捨 て るとと もに最大 の収益源 である複写機 のコス ト
削減 を徹底 した。1992年3月期 に58.6%だった複写機 の売上比率 が1994年前期
には66.4%まで上昇 し、 リス トラの進展 をは っきりと示 した。
リス トラ効果が まず現われたのぷ、原材料費 を中心 と した変動費 の削減 であ
る。複写機 は これ まで トナー ・カー トリッジの補充等、 メンテナンス事業 を合
わせた形 で採算 をは じく傾 向が強か った。部 品の共通化等 により1994年前期 は
複写機本体 の販売だ けで も利益 を出せ るところまで きた。
一方、売上高 固定費率 は ほぼ同水準 にとどまったが固定費 自体 は約190億円
減少 し、 この面 で も合理化効果が着実 に浸透 して いる。
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(2)組 織 の再編
リコーは1993年4月に画像 システム事業本部 を設立 した。画像処理 シスデム
事業本部 は複写機 のRP事 業本部、 フ ァクシ ミリの通信 システム事業部、 プ リ
ンタ等 の10機 器事業部を統合 して発足 した。 この単一 の本部が関与 す る商品
だ けで リコーの年商 の90%近い。 リコーのほぼ全部 といって もいいほどの大組
織であ る。複写機 やプ リンタを 「画像処理 」 とい う概念 にま とめて新 システム
を提案 す る組織であ る。
各部署 の長期構想 は どれ も同 じだ った。各種事務機の技術 や機能を一体化 し
てさ らにパ ソコ ンや通信機器 に接続 する融合商 品を想定 していたのだが、一緒
にすれば効果が あが る。
さ らに、浜 田社長 の メーカー組織 に対す る持論 が これ に加 わ る。モ ノ作 りの
単一組織 か ら起 こった メーカーは地域別、機能別 、商品別 の組織 に分化 した後
得意分野 を鍛 えて成長市場 をさ らに伸 ば して い くために再 び元 の単一組織 に戻
るとい う経営史観で ある。
(3)人 員削減
i)コー は1993年度 か ら毎年350人、1995年度 までの3年 間z合 計1,000人強 の
本社人員 を減 らす方針 を打 ち出 した。 この実行 にあた って、 リコーは単 に採用
を抑 え るだけでな く、グル ープ各社で人 を融通 し合 って過不足 を埋 め合わせ、
むだな人員 を増 や さない手法 を編 み出 した。 このグループ人員の総量管理 はグ
ル ープ104社あ新規採用 を原則禁止 して、各社 で人手 が足 りない場合 があれば
本社 か ら希望 を募 って送 り込 む ものであ る。一見、普通 の出向策 のよ うだが、
子会社 や関係会社 が経営 に行 きづまれば逆 に本社 も出向者 を受 け入 れ る双方向
の人材融通策で ある点 が異 なる。また長期 的には出向の悪 いイメー ジが薄 まっ
て本社人員 を不快感 な く減 らすのに役立 つ。 このよ うに人 のグル ープ内融通 を
活発 にで きる背景 にはFA制 ともいえる社 内公募制があ る。
リス トラ策 の前半 は、 これまで に述 べたよ うないわば守 りの策 であった。それ
がある程度 の成功 を収 めた今、次 は新事業で成功 を収 めるよ う、攻 めに出な けれ
ばな らない。浜 田社長は 「メーカーの組織 は再統合 した後、今度 は市場別 ・用途
別 の組織 に再分化 する」 といい、新設の画像 システム事業本部 か ら用途別の プロ
ジェク ト組織 が 自然 に生 まれて くるのを狙 って いる。 このよ うに リコーは 「お客
様 へのお役立 ち」 とい う企業精神 に立 って、 さらに用途別 の特徴 を加 えよ うと し
て いる。部署統合 、事業重 点化 とい った合理化策 は一・見後 ろ向きだが、それ 自体





まずB/Sの 借方 か ら見 る。固定資産 はこの10年で100.0%から324.6%と推移
したのに対 し、流動資産 は100.0%から217.2%と、流 動資産 の伸 びの方が小 さ
い。流動資産 で は、現金 ・預金 と有価証券 の構成比 が特 に落 ち込 んでいる。現
金 ・預金 の減少 は後述す る設備投資 の伸 びに呼応 してお り、主 に設備投 資に振 り
向 け られ た もの と思 われ る。次 に固定資産 を見 る。有形 固定 資産 は100.0%か
ら253.7%へと伸 び、その うち償却対象資産 が100.0%から244.0%と変化 してい
る。建設仮勘定 は100.0%から344.8%と高 い伸 びを示 している。特 に1990年度 か
ら1991年度 にかけては369.1%から618.8%、金額 に して約100億円 も増加 してお
り、旺盛 な設備投 資を表 わ してい る。その他 の資産では、投資有価証券、 中で も
関係会社株式 の伸 びが顕著で、キ ャノンはグループカの強化 に取 り組 んで いると
思 われ る。次 に貸方 だが、負債 が この10年で100.0%から324.4%へと推移 したの
に対 し、資本 は100.0%から261.6%へと、あ まり増加 していない。資本蓄積は進
んでいない といえる。負債 は1991年度以降減少傾 向にある。 ところでキ ャノンは
過去1度 もワラ ン ト債 を発行 してお らず、バ ブル崩壊 に伴 うエクイテ ィー ・フ ァ
イナ ンスの失敗 はあま りない と思われ る。ただ し、転換社債 は1992年度 か ら1993
年度 にかけて急増 した。キ ャノンは この転換社債で得 た資金を全額、LCD、 太
陽電池 開発 に充当する予定 で、 この分野 での研究開発 の成 果 に注 目する必要 があ
る。
次 にP/Lに っ いて見 る。売上高 は1991年度 まで順調 に伸 び、1991年度 には
1兆円の大台 を超 えたが、 それ以後 やや減少 している。売上高の推移 よ りも目立
っのが1992年度か ら1993年度 にか けての営業利益、経常利益 の激減 である。 これ
は急激 な円高 が主要 因だが、 それ と同時 に売上原価 と試験研究費の増加 に も起 因
していると思 われる。 ところで1994年6月の中間決算 によると、 キャノンは海外
か らの資材調達 を増 や し製造 コス トを低下 させ 、売上原価を4.5%減少 させ たよ
うだ。 これで1994年12月の通期 の決算 では大幅増益 が見込 まれ るよ うなので、 こ
こ数年 間の業績悪化 に歯止 めをか けた と思われ る。
2リ コー の分析
まずB/Sの 借 方 か ら見 る と、流 動資 産 は この10年で100.0%から180.2%と伸
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びたが固定資産 は100.0%から270.3%と推移 しているので、 固定資産 の伸 びの方
が大 きいことがわか る。流動資産 の中の棚卸資産 を見 ると、 その構成比 は緩 やか
な低下傾 向にある。特 に製 品構成比 の下落が大 きいので在庫調整 を うま く行な っ
ていると判断 できる。次に固定資産 を見 ると1990年度か ら1992年度 にかけて建設
仮勘定が大 幅に伸 び、その後急落 している。やは りこの時期 に大規模 な設備投資
を行 な った と考 え られ る。その他の固定資産では1991年度か ら1992年度 にかけて
急増 した投資有価証券、中で も関係会社株式が それ以降 もほぼ横 ばいで推移 して
きてい るのに気付 く。 リコーもグループカ の強化を図 っているのであろ う。次 に
貸方 だが、 この10年で負債合計 は100.0%から185.3%と伸 びて いるが、 それ以上
に資本合計 の伸 びが大 きく、資本蓄積 はある程度進 められていると思 われ る。負
債で は、社債が1991年度以降急激 に伸 びてお り、 この ことが固定負債 の割合を若
干高 めた もの と判断で きる。 また、 リコーは1989年度以 降、短期借入金 、長期借
入金 が一切 な く無借金経営 を行 なっている ことがわかる。
次 にP/Lだ が、¶リコーのP/Lで 際立 って いることは、 ここ2年 、連続 して
減収増益 を達成 していることだ。 これは売上原価 の削減で達成 している。売上原
価率 を1992年度 の76.3%から1993年度の73.7%まで削減 してお り、 これ は現在 、
不況 や円高 にあえ ぐ多 くの 日本企業 に先駆 けて、並 々な らぬコス ト削減努力 を行
な ったことが実 を結 んだ と思われ る。また、人件費 ・福利厚生費 も1992年度 か ら
1993年度 にかけて30億円以上 も削減 されて いる。それ以後 もその水準 を維持 して
い ることか ら、大規模 な リス トラに成功 して いるといえ る。 しか しなが ら減収増
益 とい う経営状況 は長 くは続 かないはずだ。 それはいわ'ゆる 「守 りの経営」で あ
り、今後 は 「攻 めの経営」、つ ま り売上高 を伸 ばすよ うな ヒッ ト商品の開発 を 目
指 さな くて はな らないと思 われ る。最近 の試験研究費 の動向を見 ると、構成比で
8%以 上 を維持 して きてお り決 してR&Dを ないが しろに しているわけではな
く、 もしこの地道 な研究開発 が ヒッ ト商 品を生み出せ れば、大幅 な増収増益 を達
成で きるものと期待 できる。
3決 算数値 による連単分析
キ ャノンの売上高の連単比率 はこの10年で164.5%から177.1%へと推移 して き
ている。 グループ全体 の伸 び としては緩 やかだ。またB/S合 計額の連単比率 も
173.0%から181.9%と緩 やかで、売上高 の伸 び とほぼ平行 して いる といえる。
次 に経常利益 を見 ると、1992年度 か ら1993年度 にかけて連結、単独 とも急落 し
てい る。単独 よりも連結 の落 ち込 みの方 が大 きいことか ら子会社、関係会社 の業
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と思 われ る。キ ャノンは輸 出依存度 が高 く、 その比率 はニ コ ンの57%(1993年
9月 中間期)や リコーの24%(同)を大 きく上 回 る79%(1993年12月期)に も達 し
ている。 これが急激 な円高 を背景 とした製品価格 の上昇を生 み、海外 での販売 に
大 き く影響 したのであろ う。海外子会社 の経営状況 の好転 のために も、また為替
リスクの回避 のためにも、今後 は海外生産比率 を高 ある必要 があると思 われる。
リコーの売上高 の連単比率 は121.0%から162.2%と推移 したのに対 し、B/S
合計額 の連単比率 は128.7%から181.2%になってい る。 リコー本体か ら子会社、
関係 会社 へ向 けての投資 が盛 ん に行 なわれて い ることが うかが える。 ただ し、
B/S合 計額 の伸 びの方 が売上高の伸 びを大 き く上 回 って いるとい うことは、そ
の積極的 な投資 もまだ実 を結 んではいない といえよ う。棚卸 資産 を見 ると、単独
で も連結 で も減少傾向 にあ り、グル ープ全体 と して在庫管理 が行 き届 いてい ると
判断 できる。経常利益 は1992年度以 降回復基調 にあ るが単独 よりも連結 の伸 びの
方 が木 き く、子会社、関係会社 の奮 闘ぶ りが 目立 つ。また先 に リコー本体 は1993
年度 に人件 費 ・福利厚生費 を大幅 に削減 したと述 べたが、 この負担 を子会社等 に
重 く課 し連結 での収支 の悪化 を導 いたわけではな さそ うなので、やは りリス トラ
は成功 して いるといえる。
図 表3。2-5キ ャ ノン 逗結 ・坐 独 決 算 数 鐙(坐 位:百 万 円 、%)
浄 算 廷彫 issa12 1989.12 1998.12 t991.12 1992.12 1993.12
Dm/翫 匿 全 頬 翻 験 臨 s瑚 詔 終 臨 念頬 錦陰 比 全 朗 銅 騒 比 全 頬 頷 騒 比 念 鶏 額 験 比
「潭 緕1寡 卜耳 Bias 1 ee臼 13591? 22.1 172749 2 18 8924 ss.e IQ1441 1T3 1836134 tss.e
蜂 禁利 恭 85 2 ee.e 9 091 06.1 1549T 1 1 6458 70.6 10163 118 60034 69.9
当 期鍾 利 恭 37 e 00.9' 3 293 03.2 61 ea S 2155 dO.6 3562 96 21182 56.9
欄 卸皆 蔭 277 9 80.0 34 077 23.9 3888T 9 4 5791 Td.9 SB371 181 450235 162.1
有 孫多閣 宗1蜜彦 256 5 00.8 38 258 18.8 35856 e e 1949 72.5 e8758 19A 5178i5 281.8
BSSaof 1299 a ee.e 163 38臼 25.9 1627d5 s 20 7508 sa.s 216329 168 216537B 1666
r璽 聴1冒 卜冨 67222T 08 8電4226 22.t 931296 38.5 787 S 7 106352c
58.2 183639 1513
終 常利 苓 43558 ee 52664 29.9 73237 68.1 7 z 9 T7133 77.1 37 32 85.9
当 期挿 剥tz 22295 00 2702T 2t.2 38617 73.2 4 9 e aeaas 81_d 2e 13 91.1
榔 卸瞥 謬 124509 ee iesssa t9.4 167943 34.9 2e 1s e 225606 82.8 193T9 155.2
石 野多固霊 皆躍 761663 ee 178647 18.5 2063ee 27.6 22 3 5 2a3525 50.6 25803 159.7
8!S△垂を 751466 9日 952曾as 26.8 1803581 33.5 114 5 a 1191703 58.6 itsei2 158_
「演 姑 亭 卜冨 164.5 88.8 165.9 100.8 185.5 it28 t7e 1 s.s 箋 0.8 109./ 霊771 107.6
/蝉1纏1婆 常剥 菖 197.8 ee_e 霊730 87.8 ρ11霊 1個7! t92 7.6 1 1.8 66.9 168.4 97a
当覇輝 利 菖 166.4 ee.e ldl_7 85霊 159臼 95.6 122 3.6 8.1 52.9 103.9 62.,
轍 卸習 躍 223.0 00.8 231.e 183.8 231.1 183.6 235 1 5.8 2 2.3 99.7 232.9 184.1
:盲形 国宇 瞥躍 isa4 00:8 tss.2 !068 173.8 109.7 iss 1 3.7 2 0.2 its4 299.2 126.4
B1S△書 193.8 00.8 171.4 99.3 t82.1 105.3 182 1 5.5 1 量5 184.9
tats 105.2
(出所)r有 価鉦 券 糖 霊総 覧 」名 年 度販 よ り作成.
図裏3-2-6リ コ ー 遼結 ・単 独 決 算数 儲(単 僅:百 万円 、X)
漆 篁建 燈 1989.03 1990.03 199t_03 霊99.日3 1993.83 1994.03
4短/比=9 念魑 潤跡 陸 全麺 額 嚇 臨 全 霜 f冒摯H1 金 四 餓騒 翫 全短 翻塾H. {き魑 銅嚇 比
「藻 繍1莞 卜腐 729a11 00.8 835se 114.5 1083263 137.5 191717 139.5 1021is 140.5 9683量8 132.8
婆1帥利呑 38828 ee.a 30 sa 81.9 37632 1日,, ie t3 29.R 1692 45.9 256@1 B9.5
当期 躰和# t7795 ee.e is71 曾92 13557 76.2 2 41 11.5 5 15 28.2 9528 53.5
棚 卸 瞥 謬 106337 ee.e 1121臼2 105.9 125558 tt8.1 12759 119.8 189to t93.8 106362 田99
石'舜多国 常 瞥 躍 165831 09.0 蟹82 17 110.1 196393 1霊84 2霊231 128.1 207SS 125.1 196029 量182
B'SA計 738224 80.8 83127 113.9 1198717 16d.2 12357s 量692 122859 188.3 1238275 169.6
「単zal蜜 卜寓 602705 e e 65679 ,n 9 677416 lt2.4 s72s5 iils 65 8曾 108.2 59ER? 99.0
蜂鶯 剰恭 319T9 e .e 33 〉〉 to 5 26tOT 8t_6 76 3 23.9 霊 634 64 ib59 45.6
当期 錘剃u 18337 8 e 1777 9 9 taasa 78.E d8s 26.5 951 7e 715 39.8
禰卸 習 階 56111 e e 58 59 ie 1 68057 121.3 693A 123.6 549 3 7.9 56321' !臼64
零r形周蓄 瞥 産 iesesa e e 〉 〉〉 98 1e s 119782 112.9 13827 122.8 12aez 118.2 12163 114.7
BSS 567533 e 0 6畳381 10 2 672389 118.5 ss7e6 122.9 67 888 119.3 68323 120.4
「遡轄 亭 卜蕎 tzie 00.0 127.3 105.2 to 1 t 2.e tsi2 125.8 s.e 9.5 s2.z 134.1
/壷 埴1採 常 剥 恭 115.2 00.8 9臼3 ?8.4 to 量 1 5.2 133.9 璽296 5.2 6.1 75.4 152.3
当期 麺 馴恭 9T.8 0@.B ee.a ss.e 9 3 7量 41.9 as.2 1.3 4.4 33.1 137.1
棚 卸資 彦 189.5 00.8 191.0 100.8 18 5 Z.3 183.7 96.9 9.3 5.2 88.8 99_7
有 形固 骨皆 葭 156.3 ee.e 163.1 10a.3 16 e 量 4.9 163量 tOe.3 5.5 5.9 61.2 ies1
Bisa 128.7 80.8 135.d tO5.3 17 3 1 s.s 177.3 t37.S t.s 1.1 81.2 140.9
(出所)「 有 飼証 券 報告 書 総覧 」各 年 度版 よ り作成.
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』:経 営指標による分析
この節ではいくっかの経営指標 を取 り上 げて、キャノンとリコーにミノルタを加
えた3社 の比較分析 を してい く。 ミノルタは3期 連続で経常損失を出すな ど経営が
不調な企業であ り・業界では優良企業といわれて いるキャノン～ リコー との対照分
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+リ コーaミ ノル タ
19921993
△精密6社平均
図表3-2-8精密機器三社の損益分岐点比率(単 位:百 万 円、%)
キ ヤノン










34.1損益分岐点比率 80.9 84.5 84.8 81.5 82,282,390.9
-リコー
決算年度 1983 1988 ユ989 zsso 1991 1992 1993売上高・営業外収益 3997076206256791497044469954669287614583















1損益分岐点比率 82.7 85.8 86.6 89.8 96.9 95.0 93.5
ミノル タ
決算年度 198 1988 1989 1990 1991 1992 1993売上高・営業外収益 190206203749217154zzsss7222633203588192666
















37.6損益分岐点比率 87.5 92.1 90.1 94.3111.0120.199.6
精密機器6社平均講 1983 1988 1989 1990 1991 1992 1993変動費率 59.1 60.6 59.9 60.3 sz.s 63.0 62.3}箇癬




























を維持 している ことか ら、得意分野 に
とらわれず次々に新規分野に参入 し、
あるいは分野を開拓 し成果 をあげて き
た といえよ う。キ ャノンが分野の多極



































図 複写機 國 力メラ 麟 マイクロ機器 囲 プリンタ 曝 その他
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占める等、事業の柱に成長 したが ファクシミリ市場が成熟化 してきた こと等か ら
1993年度 には24.3%へと比率巻落 として いる。 この部門が今後成長す るか否か は
IPSの 研究 開発 にかかつている。 ミノル タは主要部門であるカメラ部門に加 え
て複写機部門の比率 を増加 させている。 この部門の比率は1993年度 には41.7%と
な り構成比第1位 となつて いるが金額は横 ばいであるし市場シェアは上位5位 に
も入つてお らず事業 の強力な柱 とはいえない。 また ミノルタはマイクロ機器部 門
にも進出 しているが この部 門も同様である。独 自技術に裏付け られた事業部門 を
見Gaだせ るか どうかが ミノル タの課題 どいえるだ ろう。
図表3-2-10精密3社 の売上構成 の推移(単 位:百 万 円、%)
キ ャノン
1973比1978上 ヒニ1983, 19881地1993:伏昇十反}
…鶴 一一 一 ピ器
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して い る。 キ ャ ノ ンは10年間 野 夕亥11精密機器3社の経営指標(単位:%)
でほぼ横ばいなの に対 して、
リコー、 ミノル タは大き く数






















(零)基 年 度=1983年度 。


















損益分岐点比率 80.9 84.5 84.8 81.5 82.2 82.3 90.4
「安定性指標」 8312 8812 8912 9012 9112!92129312
固定比率 75.5 90.7 89.5 98.0
44,247.3
93.6
自己資本比率 56.0 45.4 44.3 46.7 . 147.350.6
リコー






常利益成長率 121.5127.099.2 Zs.o 44.2 55.5
(象)基 年度=1 3年度 。



















損益分岐点比率 82.7 85.8 86.6 89.8 96.9 95.0 93.5
「安定性指標」 8403 8903 9003 9103 9203 9303 9403
固定比率 63.4 58.3一54.6 65.5 78.9 76.9 74.9
1自己資本比率 42.2 51.3 51.0 48.8 46.8 47.9 47.6
ミノル タ




S合計額成長率 i 3.5 149.5289.5286.7zso.i235.8
騒形固定資産成長率
14.5 165.7167.8168.9146.0140.7























益:分岐 点比率 87.5 92.1 90.1 94.3111.0120.199.6
Llr烈至措標」 8403 8903 9003191039203193039403
iｮ定比率 93.0 89.3 88.8190.4125.71124.4124.8
盾百質本比率 39.7 49.5 51.0149.636.7138.239.2
(出所)図 表3-2-7から3-2。11は全 て -r有価証券報告書総覧』各年度版 より作成。
一115一
第3章R&Dに関する分析




で あるが、右 の図表 は この20年間
のキャノン、 リコー、 ミノル タの
推移を表 わ している。
3社 とも1978年度 を境 に、1993
年度 まで一貫 して売上 高試験研究
費率 を伸ば して きてお り、R&D
に対 す る期待や必要性 が高 まって
きて いることが うかがえる。特 に









aキ ャノン+リ コーOミ ノルタ
り、1993年度 を見 て も最 も高 い。キ ャノンはこの10年、新規分野 への進 出に成功
し、売上高を伸 ば したが、 このデータは、その事実 を裏 付 けるもの となっている 、
ように思われ る。 しか し、そのキ ャノンもここ5年 は伸 び方 が緩 やかになってき
ている。10%以上 とい う水準は他業界 と比較 すると、 とりわ け高 い水準であ り・
-
R&Dに 対 する積極 性にか げ りが出て きた とい うよ りは、伸 びるところまで伸 び
たため頭打 ち して いる、 と解釈 した方が よさそ うである。
次 はその売上高試験研究費率 と総資本経常利益率 の相 関性 につ いて見 てみる。
図表3-3-2は、精密機器業界主要各社 の1988年度 か ら1993年度 までの売上高試験
研究費率お よび総資本経常利益率
の平均値を プロッ トすることによ
り作成 した ものであ る。 ミノルタ
を除 けば、精密機器業界 にお いて
簗麗1黙鞠
重要視 され る精密機器業界 におい























IIソ フ ト投資率 とハ ー ド投資率
R&Dは 、企業 の ソフ ト面 に対 する投資(以 下 ソフ ト投資)と いえ る。 この ソ
7ト投資 を、企業 のハ「 ド面 に対 する投資(以 下ハ ー ド投資)た る設備投資 との
関係 で捉 える ことによ り、 その重要性を再検討 したいと思 う。
そこで、 この関係 を指標 的 に捉 えるために、2つ の指標 を用 いるζとにす る。
1つは試験研究費/売 上 高であ り、 これを ソフ ト投資率 と して定義 する。そ して
もう1つ は有形 固定資産増加額/売 上高 であ り、 これをハ ー ド投資率 と して定義
す る(有 形固定資産増加 額は除却分等 を控除 した純額 ではな く総額 である。ただ
し、建設仮勘定 の本勘定振替額 は控 除 している)。
そ してソフ ト投資率 を縦軸 に、ハ ー ド投資率 を横軸 にと り、精密機器業界主要
各社 の1983年度 と、1987年度 か ら1993年度 までのデ ータをプロッ トしてグ ラフを
作成 してみた(図表3-3-3)。このグラフにおいては、45度線 の左上 は、投資 の重
点 がハ ー ドよりもソフ トにあ り、企業 が革新性のあ る製品を生 み出そ うとしてい・
ることを意味 し、45度線 の右下 は、投資 の重点が ソフトよ りもハ ー ドにあ り、企
業 が製品を低原価 で量産 しよ うと してい ることを意味す る。
グラフを見 て気が付 くことは、 まず第1に 、1983年度 と1993年度 を比 べてみる
と、 どの企業 も左上 に移行 していることである。 このことは、投資の重点がハ ー
ドか らソフ トに移行 した ことを示 してお り、精密機器業界 が、 この10年間で、 よ
り製品 の革新性 が求 められ る業界 に変 わ って きた といえ るのではないだろ うか。
第2に 、おおよそどの企業 も1983年度か ら1987年度 にか けては左上 に移行 し、
1987年度 か ら1991年度 にかけて は右 に、 そ して、1991年度 か ら1993年度 にか けて
は左 に移行 しているといえ る。おそ らく、1987年度か ら1991年度 にか けての右 へ
の移行 は・バ ブル景気を背景 とした需要増加のため、設備投資 が進んだ ことに起
因 しているのであろ う。そ して1991年度 か ら1993年度 にか けての左への移行 は、
先程少 し触 れたよ うに、バ ブル崩壊後 の不景気 の中、需要 が頭打 ちとな り、設備
投資が低迷 していることに起因 してい るので あろ う。
また、キ ャノンやオ リンパスのグラフが一定 の範囲内にま とまってお り、バ ブ
ル景気の もとで もあまり変化が ないのに対 し、ニ コンや リコーの場合 はグラフが
比較的広 が ってお り、バ ブル景気 の もとでの需要増加を反映 し、大 きく右 に移行
しているのがわか る。そ してさ らに注 目すべ きなのは、キ ャノンやオ リジパスの
よ うに、グ ラフが、 ある範囲内 にまとま って いる企業 と、ニ コンや リコーのよう
に、不安定 な動 きを見 せて:いる企業 とでは、売上高 のピーク時か ら1993年度 まで
の下落率 にかな り違 いがある ということで ある(図表3-3-4参照)。つ まり、キ ャ
ノンやオ リンパス においては、下落率 がそれぞれ3.4%、5.8%にとどまって いる
のに対 し・ リコーやニ コンの場合 ・それ ぞれ)11.9%・20・0%にまで達 して いる
と い う こ と で あ る 。 一117一
ハ ー ド投資②場合 は・それがな きれてか ら製品の生産 ・販売、利益 の藥得 に至
るまでの時間は比較 的短 いの に対'し、 ソフ ト投資の場合 は比較 的長 い。 この意 味
で、ハ ー ド投資 は短期 的視点に基づ いてな される ものであ り、 ソフ ト投資は長期
的視 点に基づ いてな される ものであるといえ る。
話 を元 に戻 す と、バ ブル期 のグラフの動 きの違 い と売上高 の下落率の関係 は、
次の ように考 え ることで説 明がつ くのではないだろ うか。つま り、 リコーやニ コ
ンは、バ ブル景気 を背景 と した需要増加 の中で、ハ ー ド投 資の割合 を増や し、短
期 的利益 の追求た 向かった結果、現在 そのつ けがまわって きて、売上 高の下落 に
っなが って いる0そ れに対 し、 キャノンや リコーはそ うした中で も長期 的視点 に
基 づいた投資 を したため、現在 の不況 の中で も、売上高をそれほど落 としていな
い、 と考 えるのだ。
こうした グラフの動 きと売上高 の下落率 の関係 は、精密機器業界 において企業
が安定的 に成長 し続 けてい くためには、ハ ー ド、ソフ ト両面 に安定 した割合で投
資 し続 けて い くことが必要 であることを示唆 しているのではなかろ うか。
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精密機器業界各社 は息の長 いR&Dか ら独 自の製 品を育て あげ、収益拡大 のバネ
と してきた。現在 の精密機器各社 の主力製 品を見 ると、キ ャノンがBJP、 リコー
が複写機、ニ コンが半導体製造用 のステ ッパ ーといったよ づに、同 じ精密機器会社
といって もその製 品構成 は多種多様 な ものになってい る。 しか し現在、精密機器各
社 は ともに円高 や不況で その収益力 を悪化 させ、 それ と同時 に売上高試験研究費率
も上昇 させて いる(図表3-3-1参照)。この上昇 はR&Dに 対す る積極投 資のたあで
はな く、む しろ過去 に投入 した研究開発費 が十分 に売上 に結 び付 かずその負担 が高
ま ったため と思わ れ る。 これ は 「研究 開発効率 」 とい う指標 か ら裏付 け られる。
「研究 開発効率 」 とは、過去10年間の研究 開発費がその次 の5年 間の売上 高を生 む
と仮定 しその倍率 を見 る指標 であ る。 これを見 ると明 らかに効率 の低下が見 て とれ
る。やは り最近 はR&Dが 空振 りし、新たな収益源 とな る画期 的な ヒッ ト商 品が生
まれていないと思 われる(図表3-3-6)。
ところで、 この研究 開発効率 を見 る と、各社 ともに下落 させてはいるが、 その効
率 に大 きな格差があ ることに気付 く。 この効率 の格差 が1960年代 には大 して売上高
が変 わ らなか った精 密機 器各社 の それ以後 の売上 高 を大 き く変化 させ た と思 われ
る。つ まりどの方面 にR&Dを 向 けたかによってその後 の売上高が異 な って しまっ
たのである。まず、キ ャノンにつ いて考 えてみ ると、 カメラか らス ター トし、複写
機 、LBP、 そ してBJPと 、主力製 品の稼 ぎをR&Dに 投入 し新 たな製品を高収
益商 品と して次 の主力製 品に育てあげている。また この新製 品群が市場規模の大 き
な ものであ った こと も成功 の要因であろ う。それに対 し、 リコーはデ ジタル コ ピー
では他社 に先行 した ものの、 その後 多角化の柱 とした情報 関連機器部 門が伸 び悩 ん
だ。ニ コン、オ リンパ スはそれぞれステ ッパー、内視鏡 とい う市場 で成功 したが、
その市場規模 がキ ャノンのBJPと 比 べれば小 さく、 またその後の新 たな製品の開
発 が うま くいかなか った。 これが現在 の売上高 の違 いを生 んだと考 え られる。
IV精密機器各社の今後の対策
では、今後精密機器各社 は、現在 の収益力悪化 に対 して どのよ うな対策が必要 と
なるのであろ うか。 まず円高 による収益力悪化 に対 しては、不採算部 門の撤退 、製
造工程 の合理化、海外生産への シフ ト、海外部 品調達 の拡大等の コス ト削減が必要
不可欠 にな る。 キ ャノンは海外生産比率を1993年度の25%から1995年度 をあどに30
%ま で引 き上 げる計画 を発表 し、 さらに海外 の設備投 資額 も数年後 には連結 ベース
で国内投資 と同規模 まで拡大す る予定 だ。 リコーは、 プ リンタ等 の不採算部 門の生
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産縮小を実施 し、 また採算 のよいデジタル複写機部門で も部品の共通化を行 ない製
造 コ又 トを削減 した。 このよ うな収益 回復努力 と平行 して、 これか らの精 密機器各
社 はR&Dに 対す る取 り組み方 も変 えて いかな くて はな らないはずだ。 なぜな ら主
力部門の競争力維持 と新,しい収益部 門育成 のたあ これ までは研究 開発費が膨 らむの
を容認 で きたが、現在 の収益の停滞 はそ うしたゆ とりを許 さな くな っていると考 え
られるか らだ。実際各社 はR&Dに 対す る姿勢 を変えてい る。 ここでR&Dの 対象
領域の変化 につ いて見 る。
まずR&Dの 対象領域 は、明 らかにシーズ(技術 の種)志向か らニーズ志 向に転換
されてい る。つ まり大形商 品の製 品化 よ りもこまめにR&Dの 成果 を製品に反 映さ
せ る方 向に動 いてい るのだ。 リコーは1994年9月か ら従来3割 近 くあったシーズ研
究用予算 を1割 程度 に抑え ると発表 した。またニ コンもここ2年 、R&Dの テーマ
を製 品のニ ーズに沿 った ものを重視 す ると述べてい る。 もちろん、 シーズ研究 は長
期 的な視点 に立 てば飛躍 的な収益拡大 につなが ることも事実 で、 キャノンはLCD
や太 陽電池 といった他社 が開発 して いない独 自技術 の蓄積 を進 めて いる。 ただ これ
らの画期的 な技術 の製品化 に時 間がかかるのであれば、'ニー ズ志 向に立 った製品 も
作 り出す必要 があるOこ れはキ ャノンが頑 固にこだわって きた独 自技術 による自立
独立経営か ら海外 を含 めた競合会社 との提携 を進 砕て いることか らも理解で きる。
V日 本企業 における'今後 の研究開発 の展望
国内産業 の空洞化 に対処す るために も、 また高付加価値 な製品を生 み出すために
も、 これか らの 日本企業 にとっては独 自の技術開発が重要 な企業戦略 となる。独創
的 な技術者 を育てR&Dの 最先端 を走 るには、従来 の画一的 な人事制度や組織編制
では弊害 がある。研究者 の労働意欲が高 まらない可能性 が強 いか らた。具体的 な制
度 の見直 しの一例 としては年俸制 の導入があ る。NTT、 松下電器産業等 、多 くの
企業が この制度 を研究職 に適用 している。 これ は技術者 に成果 に見合 った報酬 を与
えた方 が、仕事 のや りが いが大 きく創造意欲 を高め られるとの認識が広 まったか ら
と思われる・.また従来 日本企業 では独 自技術開発 で生 まれた特許 はその会社 に帰属
す るとい う意識 が強か ったが、 リコーでは特許登録件数 に応 じて技術者 に報奨金 を
払 う特許報奨制度 を導入 す ることで技術者 のや る気 を引 き出 した りもしている。
R&Dは メーカーが存続 するために常 に行 なわなければな らない ものだ。Lしか し
R&Dで は何 が どう転 ぶか もわか らず、失敗 も無数 に存在 す る。 それを効率 よ くか
っ付加価値 の高 い製品 に結 び付 けるとい うことは並大抵の ことではない。やは り研
究者 のや る気 を引き出すための制度面 での改革 も重要 であ るが、地道 に長 い目で見
そR&Dを 進 める ことを支援 す る経営体制が最 も大切であるはず と思 われ る。
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第4章 まとめ
第1章 か ら第3章 までの分析 を踏 まえた上 で精密機器業界 の将来 的な展望 を考 え る
と、キ ャノンの優位 は当分揺 るぎのない ものであろ うと思 われる。 リコーは赤字転落
を経 て リス トラの第1段 階を成功 させ、贅 肉をそぎ落 と したばか りの段 階であるのに
対 し、キ ャノンは業界 の中で安定 した地位を保 ってきた。 しか し、キ ャノンは もちろ
ん リコーも苦 しい時で もR&Dに 関す る投資を減 らす ことがなか った。 この ことか ら
も両社がR&Dを 重視 している ことが見 てとれ る。特 にキ ャノンは不況期 において も
好況期 において も短期 的な変動 に動 か される ことな くハ ー ド面 、 ソフ ト面双方 に対 し
て安定 した投資 を続 けて きてお り、 これが現在 の地位 を生 み出していると考 え る。
両社 とも会社創成期のカ メラ事業か ら始 ま り、現在 では売上高 の構成等 に差 があ り
一概 に論 じる ことはできないが基本的 にOA・ 情報処理機器が 中心 とな って いる。 こ
れ らの精密機器は、光学等 幅広 い技術ベ ースが相互 に密接 に関連 し合 って生 み出 され
るものであ り、 中心 とな る事業 の移行 は当然 の流 れで あった といえよう。 そ して今後
もこれ らの分野 を事業 の中心 と して据 えて い くのだが、 ファクシ ミリ、複写機等 の市
場 はすで に成熟期 に入 ってお り、両社 とも新 たな軸 となる事業 を長期 的なプラ ンと し
て打:ち立て る必要が ある。会社 はいつまで も繁栄 してい くわ けではな く、その時々の
時流変化 にうま く適応 していかないと衰微 し、組織 の活力 も低下 するか らである。 し
か し、成長分野 ヘシフ トす るのは容易 な ことではない。 その分野 に乗 り出すだけであ
れば資金 さえあればほど1琴どの ことはで きるが、本 当に顧客を満足 させ る商 品が作れ
るか、売 る力 を持 てるか とな ると至難 の業 である。
そこで企業 の経営者 は常 に自社 の事業構造・製 品構造 に 目をや り・成長分野 へのシ
フ トを 目指 す必要 がある。 この見極 め、またそれ を実行 す るにあた っての求心力等 、
企業家精神 は重要 な点 となるだろ う。今 までに挙 げた例 でいえばキ ャノンの 「共生戦
略」、 リコーの 「お客様 へのお役立 ち精神 」等 に当て はまるが、 その点 で、 キ ャノン
の御手洗社長 、あるいは リコーの浜 田社長の独 自の経営観 が問われ ることとなる。 ま
た成長分野 ヘシフ トす るとい って も、全 くの新規分野へ乗 り出すのではな く、 自社が
すでに関連 し、強 みを持 っている分野 の周辺 に進 出す る方が成功 の可能 性は高 く、効
率 的 といえるだろ う。実 際に新技術 の90%以上 は既存 の知識の組 み合わせか ら生 まれ
るとい う説 さえあ るよ うに、技術革新 には幅広 い膨大 な技術 の蓄積 が不可欠 であ る。
さ らに付 け加え るな らば、市場 開発 という点 で、将来 的に市場規模 の大 きいと思 われ
る分野 と自社がすでに持 って いる技術 との接点 を見 いだず ことが重要 である。
OA・ 情報機器 は個別 の製品 に分化 して いる機能 を融合 させ てい く方 向で進んで き
ている。 これが進 み、全 ての事務機 や情報通信機器 を標準 の ソフ ト体系 で融合 してい
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けば機器 自体 は大差が な くな り、 メーカーか ら商 品開発 の独 自性が失 われる とす る考
え もあるほどである。 しか し、だか らこそ市場 の きめ細 かなニ ーズを吸収 して、それ
を研究 開発 に活かす必要 がある。 そ して設計 ・開発 の段 階においては、技術交流 が必
要 とな って くる。 これには、企業 の研究開発部 門の組織内 にお ける技術交流 と、複数
企業 間における技術交流 の2っ があ るだろ う。前述 したよ うに、新商 品、新技術 の開
発 には幅底 い技術 の協力が必要 で、その協力 の過程 で新た な技術 が必要 とされた りも
す る。企業 の研究 開発部門の組織 内における技術交流 につ いては、商 品の設計 開発 に
は様 々な技術 が必要 になる一方 、技術 自体 はますます細分化 、専門化 してい くことか
らその融合 が必要 であ り、技術、情報、人 の交流 を活発 にす ることが求 め られる。 ま
た、技術 自体 を生 み出すために研究者 に対 す る独 自の評価 システムや報奨制度等 を と
り、研究者 に対 する動機付 けを うま く図 ることが必要 であ る。 そ して これはキャノン
や リコーの研究 開発体制 において現在 で も行 なわれてい ることはこれまでの分析 で述
べた通pで ある。 また、複数企業間の技術交流 については、両社 の技術提携契約 の多
さ、 あるいは特許件数等 を考 えて も、外部か ら受 け入 れ るばか りでな く外部 に提供 す
る ことが多 く、活発 に行 なわれてい ることがわか る。
近年 日本 の製造業 は、円高 による海外か らの追 い上 げや長期不況仁 よって活力 を失
いつつあ るといわれている。 さ らに東西冷戦 の終焉 、情報化 の急速 な進展 、製造技術
のグローバル化 に伴 う地球規模 での一物一価現象 の動 きの中 に組 み込 まれて きて もい
る。 このよ うな状況 の もと、 日本 の製造業 は、従来 の国内 自給型 ワ ンセ ッ ト型産業構
造 を改 めアジアとの分業態勢 ヘ シフ トした り、独創的技術 や ソフ トウェア等非価格競
争力 を強化 しな くては生 き残 れないはずであ る。そ して この独創的技術 を培 うR&D
のあ り方が ます ます重要視 されてい くことだろ う。
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おわりに
本論文では、医薬品、精 密機器それぞれの業界 を_R&Dを 主なテーマとして、'様
々な視点か ら分 析した。製造業 であれば、大な り小な りR&Dを 行 なってい るわけだ
が、この2つ の業界 を取 り上げたのは、 これ らが、R&Dの 果たす役割 が特 に大 きい
業界だか らであ る。
まずは、R&Dを 一般的な経済学 を用いて説明することを試みた。第1部 の理論的
分析では、モデル分析 によって企業 がR&Dを 行な う上での最適な行動 を考え、特に
.鎖状 リン ク ・モ デルを用い、 日本企業のR&Dに 特徴的な研 究者のキャ リア ・パス、
情報の リダンダンシー、資金の弾力的配分を説 明した。
第2部 以下では、以 上の ことを踏 まえた上で個 ダの業界分析 を した。第2部 では医
薬品業界 を武 田、三共の2社 を中心 に分析 した。医薬品業界では近年、薬価基準の引
き下げ、流通形態の改善等 、業 界を取 り巻 く環境 が激変 し、収益構造の変化・競争の
激化が始まっている。 こうした厳 しい環境の中で～ 医薬品各社が生 き残 って い く条件
として、R&D、 特 に新薬開発が挙げられるのであ る。 このこ とは、武 田、三共2社
の財務諸表分析で も確か められ る。横 ばいで意気上が らぬ武田に対 して、三共は国際
的にも通用する大型新薬 を武器 に順調な伸びを示 し、93年には営業 ・経常利益共に武
田か ら トップの座 を奪い、売上規模で も差をつめて きた。また研究開発に関す る数値
分析では ソフ ト化率 と付加価値 率、 自社 製品比率 と売上総利益率、損益分岐点比率の
密接な関係 を示 し、あらた めて医薬 品業界におけるR&Dの 重要性 を指摘 した。
また 、第3部 で は精 密機 器 業 界 を キ ャ ノン 、 リコー を中心 に分析 した ・9新分 野 の 開
拓 、独 自の特 許 戦略 で安 定 トップ の業 績 を続 け るキ ャ ノン と、 欠損 を出 した の を機 に
行 な った 大規 模 な リス トラ成 功 の 後 、次 な る新 製 品 を 目指 す リコー の現 状 を 明 らか に
した後 、 これ らを財 務 分 析 にお い て も検 証 して み た 。 またR&Dに 関 して 計数 分 析 を
行 なった結 果、業界全体に損益分岐点の上昇 とい う問題はあるもの(?、いずれの指標
を見ることでもR&Dを 重視 し、バブル期に もバランスの とれた投資を続けたキャノ
ンが、今 日精密機器業界において優位に立ってい ることを説明することがで きた。一
方で、開発効率が悪化 してお り、開発分 野の絞 り込み、不採算部 門か らの撤退、ある
いは他社 との提携等 も考えねばな らないが、各社 とも主力製品が情報通信 ・映像の新
>d野に移 ってい るこ とか らもR&Dの 重要性は今後 とも変わることがない と言 えるだ
ろ う。 以上、医薬 品、精 密機器の両業界を見て きたわけだが、 どちらとも製品の画
期性が今後 も競争のポイン トで あるとい える業界だけに、現在のR&Dの 結 果が現れ
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と りあえず現段階で鴛 各社とも膨れ上がる人件費などを価格に転嫁 していく従来の
や り方を反省 し、客の値頃感1を煽る"高品質"、"低 価格"と いったようなキ・一ワー











本題である産業特性 と概況の前にファミリー レス トラン業の位置づけについて触
れておく。.
外食産業 とは フー ドサ,.._.ビス産業の中で生業的水準 を上回 り大規摸で、産業化
(具体的にはコス ト圧縮 とサービス水準の確保 と新商品開発 〉を目指 したものを指
す。より広範な定義によるとその中には章題のファミリーレス トランのみな らず 、
ファース トフー ド」居酒屋チ ェーン、持ち帰 り弁当等 も含 まれ 、なおかつそれ ちで
突出 した規模 を待つ ものはない。このため外食産業の分析 としてスター トしたので
はあるが、今回挙げた3社 だけでは全体 としての多様性 を捕 えることが出来ないn
そこで より正確を期すべ くこのよ うな表題に した次第である。
ファミリーレス トラン業はフー ドサービス産業の資金効率が高 く粗利益 も高水準
であるとい う長所 をほぼ受け継ぎ、短所の幾つかを工業的な手法によ り改善 したも
のである。ここではその工業的な手法について取 り上げる.
ファミリーレス トラン業界の規模ををここまで拡大 、成長させた最大の要因 とし
てよ り工業的なゼン トラルキ ッチンと高度なマニュアルの導入が挙げられ 、これ ら
は標準化=従 業員の恣意的動 作の排除による合理化を追求 した結果であるr.
セ ントラルキ ッチンたついて解説 しておくと、本来の各外食店の厨房の機能 を一
部移管 させた一種の食品集中加工場のことで、原材料 を一括購入 し(こ こにスケー
ルメリットがある)レ シピ門 とい う標準化 された機械生産による仕込段階の一次処
理を行 ってチェーン傘下の各店舗 に配送す る。これにより各店舗では加熱な どの簡
単な二次加工のみがなされ る。またこのよ うな生産 と販売の分離の手法には もう一
つ仕様書発注方式がある。これは自社 内にセ ントラルキ ッチンを持たず専門のメー
カーに仕様書に沿って生産 させ るものであ り、アメリカではほ とん どこちちを採用
している。日本において も現在かな り高い割合で利用されているが今後更 に増加す
ることも予想される。
先に挙げた調理、サー ビス両面か らの標準化によ り以下のメ リットが生ずる。
a品 質の均一化、安定化が図れる。
b生 産性を向上させることができる。
c食 材 を大量購入することで原料 コス トの削減 と管理の徹底 を図れる.
d店 舗 において加工食品を使 うため熟練者 を必要としな くなる。
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e'短 時聞で調理でき、サービスの迅速化 、客席の回転率向上が図れる.
f・店舗 内のキ ッチンを縮小する分 、客席 を多 く取れ る。
gPOS(*2>と 組み合わせ ることにより、流通面で合理化 しやす くな るn
hア ルバイ トで も一定のサービスの質を維持でき、人件費が抑えちれ る。
iチ ェ._ン傘下の各店舗で均質の商品お よびサー ビスを提供す ることにより、チ ェー


















すかいら一 くは方向性がは っき りとしている。それ までの"す かいち一 く"が
消費者の求める価格帯から乖離 してきたことを反省 し、ポス ト ・バブルにおいて
特にメxの 削減 とサービス、内装の簡略化により支 える低価格化 を重視 して
いる。
これは具体的には既存のすかいち一くかち新業態のガス トへの転換 を指 し、結
果 として1994年12月期には3期 ぶ りの増益に転ずるなどとりあえずの成功は収め
た 。ただ急激な転換 に問題が無かった訳ではな く、簡素化 されたメニューや制服 、
質の低下 した店内サー ビスに対 して客の不満が集中 した。そのため薪メニ ューの'
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投入 、制服の改善、店内サービス専門の従業員配置 という形でイメージ刷新を図
ろうとしているが、これは低価格化か らすればやや後退 とも考えちれよ う。また
一方では 、よ り客のニーズにきめ細か く応えるべ く高品質志向のSKYLARK
への転換そ してこれまで手薄だった都心立地型の低価格 レ界 トラン"ビ ルデ ィ"、
持ち帰 り店"マ ル コ ・デ ・ポロ"の 出店 も予定されている。今後 これ ちの業態転
換が他社の戦略に影響することが予想 され る。
2デ ニーズ ジャパ ン
米国デニーズ社よ り技術援助 を受けて(1984年11月に商標権買取契約 を締結す
るまで 〉スター トしたデニーズジャパンは高度なマニュアルの採用な ど様 々なノ
ウハウを吸収 しつつ も親会社であるイ トーヨーカ堂色が強 く表れている。その代
表が ドミナン ト戦略(*2)で ある。これは親会社やその傘下のセブンイレブン
と共 通 し、主に首都圏そ して関西中京圏に絞 って出店 していて、都内では他の2
社を抑えて最大の出店数 を誇 っている。そして更に共通す ることとして軽装備な
テナン ト出店 を行 っていることも挙げ られ る。また全国一律のメニ ューを見直 し







販売時点情報管理 システムのこと。これにより店舗 、工場(配 送セ ンター)、 本部
をオンラインネ ットワークで結び情報収集 と分析 を行 う。従来一週間 、一ケ月 とかかっ
ていたことをコンピューターを用いて リアル タイムで行えるメ リットがあるが 、導入
にほハー ドウェア及び ソフ トウェアに多額の資本投下が必要 となる。
(*2)ド ミナン ト戦略
集中出店方式のこと。狭い地域 に多数出店す ることによ り物流の高度化 、コス ト削




1す か い ら一 くの分 析
1B/Sの 分析
資産合計額は1989年か ら1993年にか けて趨勢比100→133.3fiへと増加 した。資産
の部 で見 てみ ると、流動資産が100→82.04へと減少 したの に対 し、固定資産 は逆
に100→17Q.38へと大 き く増加 し、固定資産 に偏 った増加 を示 して いる。
流動資産 の部 では、1991年だけが、前後 の年 と比 べて大 き く突 出 して いる。 こ
れは、その他 の流動資産 に、和解未収金 を41、562百万円計上す るとい う特殊 な
要 因があったためである。また、1990年には有価証券 が高 い伸 びを示 してい るの
が 目につ く。 その他 の当座資産 では、一般客 に対 しては現金売 りが原則のため、
現金預金 が激 しい動 きを しているが、売掛金は、その額 も非常 に少 な く、変動が
余 りみ られない。棚 卸資産 は、1990年を ピークに減少 に転 じている。 これは、在
庫管理 の徹底化、輸送 の効率化 と言 った経 営努力 のためであ ると思 われ る。
次 に、固定資産の部 では、 固定資産全体の構成比率 の伸 びが特 に目を引 く。19
89年には57.99%であ ったのが、1993年には74.09%となった。 その中で も、投資
その他 の部 門の伸 びが趨勢比100→214.81ζ著 しいのが 目につ く。なかで も 最
も伸長率 が著 しいのは関係会社長期貸付金 である。1989年には7、731百万 円であっ
たが、1993年には30、200百万 円へと4倍 弱 も伸 びている。 この貸付金 は貸 し倒 れ
の危 険性 が高 いので多額 の貸倒 引当金 を設定 する必要 があるため、投資 その他 の
部 に記載 されそ いる貸倒引当金 、投 資等損失引当金の額 は1989年にはそれぞれ76
百万 円、127百万 円で あったのが、1993年には313百万 円、2、517百万 円と大 幅な
増加 を示 して いる。関係会社 の経営 の苦 しさを示 した ものであるといえる。
負債合計 は、1989年か ら1993にかけて趨勢比100→136.78と資産 よりやや大 き
くなっているが、差 はほとん ど無 く、経営 に悪影響 を及 ぼすほどではないと思 わ
れ る。流動負債 では・1991年がその前後 の年 と比較 してその額 が突 出 してい る。
これは・1991年に短期借入金 が24、goo百万 円あったためで、翌年 には計上 さ
れていないため、全額返済 した もの と思 われ る。固定負債では、その割合 が高 い
ことが 目立 っている。 これは転換社債 を発行 してい るためであ るが、その額 はほ
とんど減少 せず・1991年以降 はその額 が横 ばいとな っている。株価の低迷 で株式
への転換 が進 んでいないためで ある。また、1993年には普通社債を20、000百万円
発行 したため、 その割合 はさ らに高 くな り、72.59%に達 した。 このよ うな固定
負債 の大 幅な増加 は、毎年 の利払費用 や、社債償還時 には多額 の現金支 出を必要
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とするために長期 的に企業収益 を圧迫す る。資本合 計は、趨勢比が1989年100.00
→1993年131.11へと、資産合計 ・負債合計 とほぼ同率 の伸 びを示 し、バ ランスよ
く推移 している。 その中で、資本金 は1991年以降横 ばいである。 これは、新株発
行 を していない うえに、転換社債 の転換 が全 く進んでいないためである。
2P/Lの 分析
売上高 は、1992年まで前年比 で上昇 を続 けて来 たが、1993年には、趨勢比123.
11→ユ19.19へと下降に転 じて いる。不況 の影響 や、低価格店 の展 開による客単価
の低下 による ものと思 われる。売上原価 の趨勢比 は、製造部 門での経営努力 の結
果、1991年以降売上高 の趨勢 比を下 回 り、その結果、売上総利益率 は1990年を底
に上昇 に転 じた(1990年67.34%→1993年70.96%)。それに対 して、販管費率 は毎
年上昇 を続 け(1989年58.88%→1993年64.85%)、営業利益率 は一貫 して低下 した
(1989年8.52%→1993年6.12%)。営業利益 も1991年を ピークに減少 を続 けている。
営業外収益 は1991年を境 に減少 に転 じ、営業外費用 は1989年以降上昇 している
ために、金融収支が悪化 し、経 常利益率 は低下 を続 け(1989年10。72%→1993年7.
06%)経常利益 は1991年を ピー クに下落 に転 じた。1991年には、営 業外費用 が突
出 しているが、 これは前述 した短期借入金の支払利子 の支 出のためである。
特別損失 で特 に目を引 くのは、1992年か ら計上 された関係会社整理損失であ る。
1992年には2、157首万 円、1993年には2、518百万 円それぞれ計上 された。不況 が深
刻化 した ことによ り、関係会社 の経営悪化 が本社 の収益 を圧迫す る段 階にまで達
したのであ る。 この特別損失 により、当期利益 は減少 し、その構成比 も会社整理
を開始す る前 の1991年の3072%から1993年には2.70%へと低下 した。
3連 単分析
売上高 の比率 は1989年の1.42倍か ら1993年の1.56倍へ と上昇 したが、経 常利益
は1.26倍か ら1.13倍へ と低下傾 向にある。 さらに当期純利益 では、1989年以外 は
連単比率 が1倍 を切 ってお り、子会社 の経営 の苦 しさを物語 っている。特 に1993
年 には連 単倍率 は0.06倍と極 めて悪 い水準 にまで落 ち込 んでいる。 これは関係会
社1社 の整理損失 に伴 うものと、法人税負担 が税金等調整前 当期純利益 の97%に
達 したためである。連結P/Lか らはひど く不健全 な経営 の印象を受 けるが、 こ
れは無担保転換社債を発行 して いるため仕方 のない ことと思 われる。
また、有形 固定資産 はB/S合 計 よ りも連単倍率 が高 くな っているが、.これ に
ついては本社単独決算 の傾 向と類似 しているので、特 に問題 はないと思 われる。
単独 では比較 的よい数字 を出 していたすかい ら一 くも、グループ全体 で見 ると
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かな り財務状況 が悪化 して いることがわか る。
■ ロイヤル の分析
1B/Sの 分析
B/S合 計 は趨勢比 で1989年の100から1993年の94.95に減少 した。 ピーク時 の
1990年で も趨勢比 は100.32であったか ら、一貫 して経 営の規模 が縮小 して来 た こ
とが伺 える。資産 の項 目別 に見 ると、流動資産 が100→78.08へと落 ち込 みが激 し
い。それに対 して、固定資産 は100→107.41とわずかなが ら増加 している。
流動資産の部 では、有価証券 が1990年を ピークに減少 に転 じていることが特徴
的であ る。 これは、株式 を低 い価額 で放 出 したためで あり、有価証券売却損 をP
/L上 に多額計上 している事 か らもうかがえ る。 また、1990年と1991年の問にそ
の他 の流動資産 が趨勢比t29.30→426.88へと大 き く増 えているが、 これは未収入
金 を3,204百万 円計上 したためで あり、翌年 には790百万 円 しか計上 していないた
め一時的 な要 因で増加 した もの と考え られ る。 しか し、それよりも経営 に重要 な
影響 を及 ぼす と思 われる もの に関係会社短期貸付金 があ る。その残高 は、1991年
には375百万 円で あったのが、1992年には1,280百万 円 とな り子会社 の経営が悪化
してい るもの と思 われる。1991年以降の貸 し倒れ引当金 が1990年以 前の設定高 よ
りも大 きく設定 されていることか らも関係会社 の経 営が苦 しい ことが分 かる。 し
か し、税法限度額 を超 えて有税 で設定 して いるので、深刻 な事態で はあるが、事
前的な対策が打て るだけまだ救 いがあるように思われ る。
固定資産 の部 では、投資 その他 の資産 の趨勢比が1989年の100→1993年の113.
36へと増加 の幅が大 きい。 その中で も特 に金額 の大 きいのは差入保証金 と関係会
社長期貸付金であ る。 このうち後者 は関係会社 の経 営 の苦 しさを示 す ものであ り、
これに対 し設定 され る貸倒引当金 は1990年には397百万 円であったのが、翌1991年
には5,523百万 円へ と激増 し、1992年以 降はその額 は6,000百万 円台 に達 している。
負債 の部で は、趨勢比が1989年のiOO.00→1993年の63.07へと毎年減少 を続 け
て いる。負債比率 は1989年の44.69%から、1993年の29.69%へとその比率 を大 き
く下 げている。流動負債 の減少 は比較的小 さいが、金利負担 の大 きい固定負債 の
残高が5年 間で約半分 と減少 幅が大 きい。
資本 の部で は、資産 や負債 よりも趨勢比 の伸 びが大 き く、1989年の100→1993
年 の120.70となり、 自己資本比率 も1989年の55.31%から1993年の70.31%へと大
き くな っている。 この面か ら見 ると安定 性が増 して いるように見え るが、利益め
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額 が減 って来 てい るためその他 の剰余金 の額 はあま り増加せず、7後 残高の頭打
ちや、自己資本比率 の低下が予想 され る。
2P/Lの 分析 一
売上高 は、趨勢比で1989年の100から1993年の112.25にな ったが、これ は外 の2
社 と比較 す ると低 い伸 びとな っている。また、1993年には減収 に陥 り、他業種 よ
りは遅 い ものの消費不況 の影響 を受 けて きている。売上原価は売上高 とほぼ同 じ
動 きを示 し、構成比 は35%～36%程度 で安定 してい る。 しか し、その割合 は他 の
2社 と比べて高 く、合理化 が必要であろ う。
販管費 の割合 は1989年の58.18%以来一貫 して上昇 してお り、1993年には61.67
%に 達 した。そのため営業利益 は額、率 とも下が り続 け、趨勢比 は1989年の100
→1993年の52.04、構成比 は6.69%→3.10%にな り、特 に1991年以降は10%以上
の減益 となっている。
営業外収益 、営業外費用 は、他 の2社 と比べて構成比 は大 きい ものの額がほぼ
等 しいので経常利益 に与 え る影響 は小 さく、売上高経常利益率 は1989年の7.84%
か ら1993年の3.10%に一貫 して低下 を続 けて いる。当期利益 ではさ らに落 ち込 み
、の幅 が大 き く、1993年には当期利益率 は1%を 切 るところまで低下 し、経営 が極
めて悪化 してい ることを示 している。再 び立 ち直 るためには、今 の経営構造 を抜
本 的に見直ナ必要 があるだろ う。
図表2-1す かい ら一 くの連単分析表
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皿 デニ ーズ ジャパ ンの分析
1B/Sの 分析
資産 合計額 は、1990年か ら1994年にか けて趨勢 比100→127.46へと増 加 した。
1990年か ら1992年まで は毎 期約10%ずつ伸 び てい るが 、1993年、1994年は伸 びが
小 さ くな ってい る。 資産 の部で見 てみ る と、す か い ら一 くとは異 な り、固定 資産
・流動 資産 ともに増 加 してお り、 固定資産 よ りも流動資 産の方 が伸 びが大 ぎい。
流動 資産 の部 で は、1991年、1992年と約20%ずつ伸 びて い るが、 それ以降 は横
這 いにな ってい る。 当座 資産 は他社 と同 じく現 金 ・預 金が ほ とん どで、1990年か
ら1993年まで は大 き く増 加 してい るが、1994年にな ると前年 を下回 って い る。金
額 は少 額 だが大 き く伸 びて いるの は売掛金 で あ る。外 食産業 の場合、 売掛金 は顧
客 の ク レジッ トカー ドでの支払 いを意味 す るので、 ク レジッ トカー ド利用者 が徐
々に増 え てい る ことが わか る。流動 資産 の うち、特 に 目を ひ くの は棚 卸資産 で あ
り、趨 勢比100→82.17と減少 して いる。 特 に1993年に前年比 約31%も減少 して
い るが、 これ は原材 料 ・貯蔵 品が激減 した こ とによ る。牛 肉の輸入 自由化 や 円高
の影響 で コス トダ ウ ンが可能 にな った ことが原 因 とも考え られ るが、 その 内訳項
目がすべ て30～40%減少 して い ることか ら、不 況 の中で仕入 れ などを相対 的 に慎
重 に行 った とい う可能性 も捨 て切れ ない。 その他 の流動資産 合計 は激 しく変 動 し
てい るが 、短期貸 付金 と自己株式 の変動 が それぞ れ激 しいか らであ る。特 に短期
貸付 金 につ いては その利 息が営 業外収益 に大 き く関わ って くるので、後 のP/L
分 析で詳 しく見 るこ とにす る。 貸倒 引当金 は1991年と1992年に大 き く計上 されて
い るが、 これ は法 人税 法 に定 め る法定繰 入率 によ る限度額 で あ る。 この増 加 は、
その他 の流動資 産 に整 理 された短期貸付 金 の増加 を反映 した もの と考 え られ る。
次 に固定 資産 の部 であ るが、趨勢比100→118.27と緩 やか に増 えて い る。 その
うち有形 固定 資産 と償 却対象資 産が約30%増え、逆 に1991年に土地 が売却 された
ため、土地 ・その他 が16%ほど減 ってい る。
負債合 計 は1992年まで増加 して いたが1993年か らは減少 してお り、全体 と して
は趨勢比100→104.66とほ とん ど変化 して いな い。 流動負 債 は、 支払手形 が金 額
ば少額 だが5年 間 で約2.3倍にな ってい る。 固定 負債 を見 て み ると、極 めて特 徴
的で あ るの は、 デニ 「ズ ジャパ ンが いわ ゆ る"無 借 金経営"で あ るこ とで あ る。
社 債や短 期及 び長期借 入金 がな く、 固定負債 と して計上 され てい るの は1991年か
ら設定 され た役 員退職 慰労 引当金 のみ とな って い る。 これが可能 とな って い るの
は、 内部 留保資 金 と リースに よ って営 業設備 を取 得す ることを基 本 とす るデニ ー
ズ ジャパ ンの投 資戦 略 によ るもの と考 え られ る。
一139一
資本合 計 は趨勢 比100→133.93と大 き く伸 びてい る。'資本金及 び資本準 備金 に
変 化 はないが、1992年に株主割 当1:0.1の無 債交付 で新株 を発行 して い る。利益
準 備金 とその他 の剰余 金 はそれぞ れ趨 勢比100→188.70、100→173。78と大 き く
伸 びて お り、 ここか ら、稼得 した利益 の多 くを社 外流 出 させず に社 内 に留 保 して
い くとい うデ ニー ズ ジャパ ンの経営方 針 が うか がえ る。
2P/Lの 分析
売上 高 は1990年か ら1992年まで は順調 に増 加 したが 、バ ブル崩 壊の影 響が顕 在
化 した1993年は乱前 年 を下 回 る ことはなか った もの の、 ほ とん ど伸 びは観察 され
な か った。 しか し1994年に は再 び10%増加 してい る。 牛肉 の輸 入 自由化や 円高 に
よ るコス トダ ウ ンの メ リッ トを販売 価格 に反映 させ るな どの集 客増作戦 が1992年
の秋 か ら始 め られ て いたが、 その効果 が ここに きて現 れ た もの と も考 え られ る。
5年 間を通 じて は趨勢比100→131.70と伸 びてい る。 売上原価 の趨勢比 の伸 び は
売上高 の伸 び とほぼ 同 じで あ るので、売 上総利 益 もそれ に従 って伸 びて お り、趨
勢比100→132.17とな って い る。そ れに対 して販管費 は1990年か ら1992年まで毎
年10%強ず つ増 え、1993年には横 這 い にな ったが1994年に11%増えてお り、全体
的 には趨勢 比100→137.70と売 上高 の伸 びを上回 って い る。そ の結果 、営 業利益
は1993年か ら下 降 に転 じ、趨勢 比100→92.54とマイ ナス成長 とな った。
営業外 収益 は主 に短期貸付 金 に関 わ る受取 利息 の増減 に左右 されて い る。詳 し
く見 てい くと、1991年は短期 貸付金 が3百 万 円か ら1,002百万 円へ と激増 してい
るため受 取利息 が増 加 して、 営業外 収益 は趨 勢比100→168.48へと増 えた。1992
年 は有価 証券利 息 と有価証券 売却益 が増 えた ため、営業 外収益 は趨勢比194.15へ
と伸 びた。1993年以 降 は大 き く減少 して い るが、 これ は1993年は短期貸付 金 が2
百 万 円に激減 して受 取利息 が減 り、1994年は有価 証券利 息が減 った こ とによ る。
次 に、営 業外費 用 は1991年に激増 して い るが、貸倒 引 当金繰入額 と有価証 券売 却
損が計上 され雑 損失 が増加 して い るた めであ る。1993年に も大 きな増加 が見 られ
るが、 これ は有価証 券評価 損が大 き く計上 されて い るた めで あ る。特別 利益 で は
1ggi年に土地 が売却 された時の固定 資産売 却益 と賃借 物件解約補 償金 が計上 され
て い る。特別 損失 は、1991年に過 年度役 員退職 給与 引当金繰入額 と賃借 物件解 約
損 が計 上 されて い るのが 目立 ってい る。1992年以降 は特別利益 と特別損 失 は と も
に減少 してい る。 当期利益 は1992年には趨勢比100→125.56に伸 びたが、1993年
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3社 の個 別 的な資 金分 析 は、前 章で詳 しく述 べ られて いるので、 ここで は図表 を挙
げ るに とどめ、3社 の比較 を行 う。
まず、個 定 資金 の調達 の面 か ら見て み ると、 すか い ら一 くは社 債 と資 本金、 資本準
備 金、 その他 の剰 余金 で調達 して いる。 この うち社債 の増加 が13,665百万 円、 そ の他
の剰余金 の増茄 が12,544百万 円 と著 しい。 ロイヤル は固定資 金調達 を、主 に長 期借 入
金 、資本金 、資本 準備金 、 その他 の剰余 金か ら行 ってい る。 デニ ーズ ジャパ ンにおい
て は、社債 、長期借 入金 とい った他人資 本 はおろか、 資本金 や資本準 備金 か らも調達
して お らず、利益 準備金 とその他 の剰余 金か ら調 達 して い る。 と りわけそ の他 の剰余
金 の増加 が著 しく、 その額 は10,275百万 円 とな って い る。
次 に流動 資金 の調達 の面 か ら見て み ると、す か い ら一 くが8,820百万 円、 ロイ ヤル
が10,671百万 円 と、 ともに流動 資産 か らもか な り資金 を調達 して い るの に対 し、 デニ
ーズ ジャパ ンはわず か124百万 円にす ぎな い。 流動負 債か らは3社 とも少 しずつ調達
して い る。
そ して、調達資 金 の運 用 であ るが、'これ は固定 資金 の調達 同様 に3社 多様 であ る。
すか い ら一 くで はほ とん ど固定 資産、特 に投資 そ の他 の資産 に運用 されて い る。 ロイ
ヤル で も、す かい らr;くと同様 、主 に固定資産 に運用 され てい るが、 すか い ら一 くに
比 べ て流動 資産 に も多額 の資金 が配分 され てい る。 ロイ ヤルにお いて特徴 的なの は、
負 債 であ る支払手 形、 買掛金、 社債 の返 済 に もこの調 達資金 を運用 して い ることであ
る。 デニーズ ジャペ ンで は、他 の2社 と同様 に固定資 産へ の運 用 のほ うが多 い ものの
流 動資産 への運用 も多 く、 この点で他 の2社 と大 き く異 な ってい る。
以上 で分 析 を終 え るが、最後 に一つ だ け指摘 して お く。す かい ら一 く及 び ロイ ヤル
は、固定資 産へ の資 金運用 を投資 その他 の資産 に最 も多 く回 して い る。 これは主 に関
係会 社長期 貸付金 で あ り、 さ らに これ に対 す る貸 倒 引当金が多 額 に計上 されてい る こ
とか ら、貸倒 れ の危 険性 が大 きい。 こ こか ら両社 の経 営の苦 しさが読 み取れ、 それ と
同時 に、 デニ ーズ ジャパ ンの経営 の健全 さが浮 か び上 が って くる。 デニ ーズ ジャパ ン
の経 営体制 、す なわ ち無借 金経営 が いかに優 れた ものであ るか、一考 す るに値 す る。
一142一
図表3-1 すかいら一 くの資金運用表 (単位:百 万) 図表3-2 ロイヤルの資金運用表 (単位:百 万)
すかいら一 く 貸借対照表価額 堪減額 資金 ロイ ヤル ・貸僧対照表価額 増減額 資金
流動資産 8912 9312 (%)運用 調達 流動資産 8912 9312 (%)運用 調達,
現金 ・預金 34300 26214一8086一23.46 8086 現金 ・預金 16655 6718 一9937222.30 9937
受取手形 0 0 0 0.00 受取手形 95 79 一16 0.36 is
売掛金 128 92 一36 一〇.is as 売掛金 ails 2782 583一13.43 583
有価証券 asia 4225 一387 一1.12 387 有価証券 14814 14325 一aas 10.84 489
商品 。製品 400 389 一11 一〇.03 11 滴畠 ・製品 693 464 一229 5.12 229
原材料 ・貯蔵品 1372 1072 300 一 〇.87 300 原材料 ・貯蔵品 1250 14Q1 15] 一3.38 151
その値の流励資産合計 2615 3320 705 2.05 705 その値の流蛸資産合計 iaso 3157 1877一41.99 1877
流動資産合計 43405 35609一7796一22.62 流動資産合計 assso 28883一8107isi.as
固定資産 固定資産
有形固定資産 32290 41918 962827.93 9628 有形固定資産 25652 26016 364 一S.IA 364
債却対象資産合計 20751 26721 597017.32 5970 償却対象資産合計 16150 16281 131 一a.sa 131
土地 ・そのflｧ 10437 15197 4了60 13.8] 4760 土地 ・その値 9502 9735 233 一5.21 233
投資有価証券 1000 4527 352710.2 3527 投資有価証券 4220 5&17
.
1627一36.40 iaz7
投資 ・その他の資産合計 27927 5999]3206493.0332064 投資 ・その値の資産合計 25442 28840 3398一76.Oi 3398
固定資産合計 5ssiz10208142169122.35 固定資産合計 51340,55145 3805一85.12
資産合計 10331813778434466ioo.oa 資産合計 aaasa 84028一4470ioo.oa
流励負値 流励負償
支払手形 0 0 0 o.oa 支払手形 isi 80 一ioi ti.2s 101
買掛金 3740 4169 429 1.24 429 買掛金 3179 3085 一94 2.10 94
短期億入金 0 0 0 o.oa 短期信入金 3280 4120 840一18.80 ε40
流動負債合計 14593 15363 770 2.23 漉島負債合計 15435 12479一2956 66.13'
固定負債 固定負債
社債 25661 393261366539.65 13665 社債 227-- 8A14一i4as7319.8414297
長期借入金 0 0 0 o.oa 長期儘入金 700 3000 2300一51.45 2300
固定負債合計 26377 406761429941.49 固定負債合計 24116 12467一iifi49260.60
一
負債合計 40970 560391506943.72 負債合計 3955] 24946一14605326.73
資本金 8913 12073 3160 9.17 3160 資本金 9911 13658 3747一83.83 3747
資本準傭金 17168 20326 3158 9.16 3158 資本準億金 20173 23918 3745一83.78 3745
利益準備金 567 1130 563 1.63 563 利益準億金 591 914 323 一7.23 323
その他の剰余金 35670 482141254436.40 12544 その弛の剃余金 isz7a 20591 2319一51.88 2319
資本台計 62348 817451939756.28 資本合計 48947 5908]10134一226.71
負債資本合計. 10331813778 34466100.00 負債資本合計 88498 84028一dd70ioo.oa
出所)『 有価証券報告書』各年度版より作成。(出所).『有価証券報告書』各年度版より作成・
図表3-3デ ニーズジャパ ンの資金運用表(単 位:百 万)
デニーズジヤパ ン 貸借対照表価額 増減額 資金
流動資産 9002 9402 (%1運用 調達
現金 ・預金 14946 21401 645558.7] 6455
受取手形 0 0 0 o.oa
売掛金 111 166 55 0.50 55
有価証券 14 14 a o.as
商品 ・製品 112 125 13 o.i2 13
原材料 ・貯蔵品 505 381 一12A
一1.13 12A
その櫓の流動資産合計 1405 iaos 401 3.65 aoi
流動資産合計 17Q92 23893 saoas1.ss
固定資産
有形固定資産 11802 15572 377034.29 3770
償却対象資産合計 10382 14325 394335.87 3943
土地 ・その他 1408 1183 一225 一2.47 225
投資有価証券 1998 1889 一109 一〇.99 109
投資 。その他の資産合計 8130 11022 289226.31 2892
固定資産合計 22951 27145 419438.15
資産合計 40043 510371099100.00
流動負償
支払手形 28 65 37 0.34 37
買掛金 1926 2212 286 2.6q 286
短期借入金 0 0 0 o.oa
流動負債合計 8861 so7s 218 i.98
固定負債
社債 0 0 0 o.oa
長期借入金 a 0 o o.oa
固定負債合計 OI 195 195 1.77
負債合計 886] 9274 413 3.7fi
資本金 了125 7125 0 o.oa
資本準備金 9785 9785 0 o.oa
利益準備金 345 651 3Q6 2.78 306








自己資本経常利益率 を見 てみる。デニ ーズ ジャパ ンは、1991年まで20%を越 え
ていたが1992年か らは大 きく減少 している。 この原因 は1991年までは、営業利
益 ・経常利益共 に増加 してお り、好調 であったが、1992年以 降は、営業利益 だけ
でな く、それまで経常利益 を助 けて来 た営業外収益 も減少 したためであ る。 ロイ
ヤル ・すかい ら一 く共 に減少の一途 をたどっているが、.特に ロイヤルの比率が低
く、1993年は、4。32%と他2社 の半分 に も満 たない。
次に、売上高利益率 と、資本 回転率 に分解 して見てみ る。資本 回転率 の変動 は、
3社 とも比較的小 さい。一方 、売上高経常利益率 は、著 しく減少 している。 目に
つ くのは、売上高経常利益率 では、すかい ら一 くが最 も良 く、資本 回転率では、
デニーズジャパ ンが最 も効率 が良 い ことである。 ここに、すかい ら一 くとデニー
ズ ジャパ ンの体質 の違 いがは っき り見 て取 れる。 ロイヤル は、 どち らの比率 も3
社 中最低 であ る。収 益構造 の抜本 的 な見直 しが必要 ではなかろ うか。
2安 定性指標
(1)流 動比率
3社 とも理墾 とされる200%をほぼ越 えて いる。現金取 引が、多 い業種 で
あ るとい う事情 を考 えれば、当然 と言 え るだ ろ う。 しか し、 ロイヤルで比較
的、関係会社貸付金が多額 であることには注意 したい。
(2)固 定比率
すか い ら一 くの増加 が著 しい。 とりわ け、1992年か ら1993年にか けて、20
%以上増加 している。 この原因 は、社債 を発行 した ことにあ る。 しか し、建
設仮勘定 は、ほとん ど前年 と変わ らず、関係会社長期貸付金が増加 している
ことを考 えると、財務状況 はかな り苦 しい と言 えよ う。
(3)固 定長期適合率
デニ ーズジャパ ンは、1993年わずかなが ら増加 したが、他の2社 とは異 な
り、1992年まで減少 を続 けている ことを考慮すれば、その財務状況 の安定 性
は高 いと言 えよ う。一方 、 ロイヤルは、1992年固定比率 はほぼ前年 と同 じで
あるのに、固定長期適合率 は5%弱 増加 して いるが、 これは社債 の償還 が行
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われた為 である。また、 すかい ら一 くでは、固定比率 と固定長期適合率 の差
が激 しい。 これ は、固定負債が大 きいか らであ り、デニーズジャパ ンと対 照
的であ る。
II損益分岐点比率による分析
3社 に共通 して言 え る事 は、損益分岐点比率 が増加 してい ることであ る。 このこ
とは、収益構造が悪化 している ことを示 して いる。中で も、 ロイヤルは、100%を
越 えて いる。デニ ーズ ジャパ ンとすかい ら一 くも、一般 的に危険 とされ る90%を越
えてお り、決 して良 い とは言え ない状況 である。 これ は、固定費の増加 が原因であ ,
るが・固定費 の中で特 に増 えて いる項 目はない。 したが って、 固定費 の大部分 を占
める人件費が、減 らすに減 らせ ない現状であ るのに、不況 で収益が思 うよ うに上 げ
られないで苦 しんでい ることが伺 える。
皿 生産性分析
F
1デ ニ ーズ ジヤパ ン
労働生産性 は1992年に上昇 しているが概 して減少傾 向にある。 この原 因を労働
生産性 を分解 して得 られ る個々 の指標 か ら検討 す る。付加価値率 は過去5年 間約
50%の水準 を維持 して推移 している。 しか し一人当 た りの売上高 は1992年に上 昇
してる以外は減少 して いる。有形固定資産回転率 は三社 中最高水準を保 ってお り
投下資本 を有効 に利用 している ことが分か る。労働装備率 が労働生産性 と同様 の
傾 向を示 している ことか ら、労働生産性 を減少 させそ いる原因 は労働装備率 であ
る。労働装備率 は三社 の中で一番低 い水準であ るが、設備投資 に消極的 であると
い うわ けではない。実 際に有形固定資産 は順調 に上昇 してい るし、総資産 に対 す
る割合 も他社 と同 じ約30%である。 さらに差入保証金の総資産 に対 す る割合が約
15%であ ることか らリース資産 を有効 に利用 しているのがわかる。労働分配率 は、
一人当た りの人件 費は減少 して いるに もかかわ らず、 それ以上 に労働生産性が減
少 してい るため、徐 々にで はあるが増加 している。
2ロ イヤル
労働生産性 は1992年以外は1989年と同 じ水準で推移 している。付加価値率 は約
50%の水準 を保 って推移 してい'る。一人 当た りの売上高 は1991年までは上昇 して
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いるがそれ以降減少 して いる。 これ は過去5年 間従業員 が増加 しているにもかか
わ らず、1992年以 降売上高が伸 び悩んだためで ある。労働装備率 は三社 中最高水
準であ るが、1990年以降減少 している。利益 の確保 のため有形固定資産を売却 し
たためであ る。 しか し差入保証金 の総資産 に対す る割 合 が、1989年の約11%から
1993年の約17%と順調 に増加 してい ることか ら、 リース資産 の有効利用 に力 を入
れ始 めたのが分か る。有形 固定資産 回転率 は概 して上昇 しているが、上記 の理 由
か ら有形 固定資産が減少 したためであ り、投下資本 を効率 よ く活用 したためで は
ないと思 われ る。労働分配率 は、労働生産 性の伸 びが小 さいに もかかわ らず、人
件費や一人 当た りの人件費 が大幅 に伸 びそいるため、上昇 し続 けて いる。
3す かい ら一く
労働生産性 は1991年までは順調 に上昇 していたが1992年には減少 した。 しか し
1993年にはす ぐ上昇 して いる。付加価値率 は多少 のば らつ きはあるが三社 の中で
最高 の水準 を保 っている。1991年までは増加 していた一人当た り,の売上高 は1992
年 に減少 したが、1993年には売上高が下 が ったに もかかわ らず人員整理 を進 めて
いたので上昇 に転 じている。労働装備率 は積極的 な設備投資を行 っているので順
調 に上昇 している。 しか し有形 固定資産 回転率 は1990年を境 に下 降 しているのを
見 ると、投下資本 が効率 よ く利用 されて いないのがわか る。労働分配率 は上昇 し
続 けていたが、人 員整理 の結果1993年には人件費が下が ったので一人当た りの人















デニーズジ ャパ ンの内部留保額(フロー)は上昇 を続 けていたが1993年に減少 し
た。 しか し1994年には上昇 に転 じている。一方、制度的留保率(フロー)はそれ ま
で比較 的安定 して いたのだが、1993年以降上昇 している。 これは留保力 がすごい
わ けではな く、公表利益留保 の もとである当期純利益が減少 しているとい うこと
で ある。内部留保額(ス トック)はすかい ら一くの半分だが制度的留保率(ス トッ
ク)は比較 的安定 して推移 している。
ロ,イヤルの内部留保額(フロー)は1991年が突 出 しているが、関係会社 に対 する
投融資の回収不能見込額 を計上 したためであ る。 そのた めに制度的留保率(フロ
ー)が急上昇 した。 しか し翌年、翌々年 も、内部留保額(フロー)は前 の水準 に戻 っ
たに もかかわ らず、制度的留保率(フロー)は高 いままで ある。それ は当期純利益
が1989年と比 して39.83%、26.78%とか なり低 くな ったためである。制度的留保
率(ス トック)は上 が っているが、 これ も利益準備金、剰余金 の増加額 の もととな
る当期純利益が小 さいので、公表利益留保(ス トック)の伸 びが小 さいか らである。
すかい ら一 くの制度的留保率(フロー)は1990年までは減少 し、そ れ以 降は上 昇
して いる。内部留保額(フロー)は減少 し続 けてい る。 これは当期純利益 が1990年
までは上昇 しそれ以 降は減少 してい るか らであ る。制度 的留保率(ス トック)はロ
イヤル程 ではないに して も上昇 してい るが、同 じよ うな理 由だろ う。
2回 転差資金
仕入債務(買掛金 ・支払手形)はデニ ーズ ジャパ ンを基準 にす ると、 ロイヤルは
1.5倍弱、すか いら一 くは2倍 弱 である。 しか し総資産 た対 する割合 は、 デニ ー
ズジ ャパ ンは約4.5%で、他社 と比 べると若干高 めで ある。外食産業 の特徴 で あ
る現金売 りのために売上債権(売掛金 ・受取手形)は基本的 に少 ない。実 際デニ ー
ズジ ャパ ン ・すか い ら一くは少 ない。 しか しロイヤルは他社 と比 べて約20倍もの
売上債権 を抱 えて いる。売上原価率 はデニ ーズ ジャパ ンは約34%、ロイヤルは約
36%、すかい ら一 くは約32%と三社三様 である。商 品棚卸高 はデニ ーズジ ャパ ン
を基準 にす るとロイヤルは4.5倍強、すか いら一 くは3.5倍弱であ る。 しか し総資
産 に対す る割合 は、デニーズジ ャパ ンとすか いら一 くはそれ ほど差 はないが、 ロ
イヤル は若干高 めで ある。最後 に回転差資金を見 てみ る。 デニーズジ ャパ ンの回
転差資金は徐 々に増えて きている。 しか しロイヤルの回転差資金 は、デニーズジ ャ
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パ ンの1.5倍弱 の仕入債務 があったに もかかわ らず、売上債権 、売上原価率・商
品棚卸高 すべて においてデニーズジ ャパ ンよ り高 い数値 を とってい るので、1992
年 にデニ ーズジャパ ンよ り少 な くな って しま った。 それ以 降減少傾 向にあるので
その差 は広 がってい る。すかい ら一 くの回転差資金 は、仕入債権 における差がそ







図表4-1デ ニ ーズジ ャパ ンの指標分析
1989 1990 1991 1992 1993
自己資本経常利益(%) 20.6621.4121.4916.3014.32
売上高経常利益率(%) 9.12 9.21 9.36 7.53 6.44







1989 1990 1991 1992 1993
自己資本経常利益(%) 12.10 8.96 6.55 6.33 4.32
売上高経常利益率(%) 7.84 6.38 4.47 4.26 3.01







図表4-3す かい ら一 くの指標分析
1989 1990 1991 1992 1993
自己資本経常利益(%) 19.2118.5917.2714.1411.50
売上高経常利益率(%) 10.7210.46 9.80 8.20 7.06
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図表4-5付 加価値指標(デニ ーズジ ャパ ン)
摘要/決算年 1990 1991 1992 1993 1994
従 業 員 数(人) 7,1129,3919,3489,94410,972
付加価値 額(百 万 円) 35,20039,46642,95143,5346,550
労 働 生 産 性(千 円) 4,9494,2Q34,5954,3784,243
付 加 価 値 率(%) 49.9649.9950.535Q.9350.23
売上高/従業員数(千円) 9,9068,4079,0938,5968,447
労 働 装 備 率(千 円) 1,659 1,322 1,4861,4611,419
有形固定資産回転率(回) 5.97 6.36 6.12 5.88 5.95




摘要/決算年 1889 1990 1991 1992 1993
従 業 員 数(人) 8>4848,9239,3459,6319,600
付加 価値額(百 万 円) 38,05140,37341,88344,5742,446
労 働 生 産 性(千 円) 4,4854,5254,4824,6284,421
付 加 価 値 率(%) 50.3749.5248.5850.9050.06
売上高/従業員数(千円) 8,9049,137.9,2259,0928,833
労 働 装 備 率(千 円) 3,0243,1182,9982,7412,710
有形固定資産回転率(回) 2.94 2.93 3.as 3.32 3.25
労 働 分 配 率(%) 49.9451.9855.6855.2158.56
(出所)r有価証券報告書』各年度版より作成。
図表4-7付 加価値指標(すか いら一 く)
摘要/決算年 1889 1990 1991 1992 1,993
従 業 員 数(人) 14>32215,79716,41417,47516,858
付加価値 額(百 万 円) 61,50368,08574,68472,07174,524
労 働 生 産 性(千 円) 4,2944,3104,5504,124 4,421
付 加 価 値 率(%) 55.Q21.54.0455.0652.3855.94
売上高/従業員数(千円) 7,8047,9768,2637,8747,903
労 働 装 備 率(千 円) 2,255 2,2742,3862,3282,487
有形固定資産回転率(回) 3.46 3.51 3.46 3.38 3.18
労 働 分 配 率(%) 51.32 53.2853.9559.35 56.03
(出所)r有価証券報告書』各年度版より作成。
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図表4-8内 部留保 の推移 (単位:百 万 円)
摘要/決算年 1989 1990 1991 1992 1993
デニ ーズ ジ ヤパ ン
内部留保 フロー 4,902 5,529 5,885 5,464 5,662
制度的留保率(%) 50.92 48.38 48.46 55.29 62.12
内部留保 ス トック 26,20930,42634,98539,39843,669
制度的留保率(%) 45.55 43.68 42.10 42.35 43.09
ロイヤル
内部留保 フロー 4,970 4,874 9,430 4,385 3,882
制度的留保率(%) 59.28 66.45 92.31 94.69 92.53
内部留保 ス トック 40,75044,45652,78056,78759,835
制度的留保率(%) 53.71 53.91 59.84 62.27 64.06
す か い ら一 く
内部留保 フロー 8,204 8,114 7,4Q8 7,028 6,490
制度的留保率(%) 45.32 43.62 50.03 61.67 7Q.63
内部留保ス トック 54,95962,49769,26275,65681,167
制度的留保率(%) 34.01 34.64 35.64 37.28 39.21
(出所)r有価証券報告書』各年度版より作成。
図表4-9回 転差資金 (単位:百 万円)
摘要/決算年 1989 1990 1991 1992 1993
デニ ーズ ジ ヤパ ン
仕入債権 1,954 2,097 2,175 2,239 2,277
売上債権 111 109 124 132 166
売上原価率(%) 34.QO 34.26 33.30 33.40 33.81
商品棚卸高 112 116 131 115 125
回転差資金 1,804 1,944 2,003 2,080 2,096
ロイ ヤル
仕入債権 3,360 3,382 3,320 3,047 3,lfi5
売上債権 2,294 2,319 2,480 2,524 2,861
売上原価率(%) 35.74 36.14 35.66 36.00 35.69
商品棚卸高 690 578 573 5Q1 465
回転差資金 1,850 1,966 1,863 1,63? 1,679
す か い ら一 く
仕入債権 3,740 4,002 4,269 4,052 4,169
売上債権 128 130 14? 164 92
売上原価率(%) 32.fiO32.65 31.97 31.01 29.04
商品棚卸高 400 426 434 380 389


















平 成 不 況 下 の 建:設業 界



































そこで第1章 では 「建設業界」を知 るべ く業界の概観を行った。





を浮 き彫 りにして行 く。





建設業就業者数 は619万人(1992年)であ り、全就業者数 の9.6%も占めて いる。
これだ けの人 間が建設現場 で働 いてお り、 この集約 された労働者数が建設業 が 日
本経済 に及 ぼす影響 の大 きさを物語 っている。また、建設業 は様 々な材料 、設備
を再編 して構造物 を生産 す る作業 であ るか ら、多種多様 な産業 への波及効果 も大
きい。 それゆえに、景気 の変動 と切 って も切れ ない関係 にある。建設事業 には公
共事業 と民間事業 があ り、公共事業が市場 の4割 を 占めている。公共事業 は景気
の調整役 として抑制 と増大 を繰 り返 しなが ら経済政策 の一端 を担 って いるが、一
方の民 間事業 は景気 を反映す るバ ロメータといえる。
皿 建設業の特色
まず第一 に、建設業 は受注業 であ る。建設業者 は発注者 の注文 を受 けては じめ
て工事 にとりかか る。 このため発注者 の力 は強大 な ものとな り、 その結果 、無理
を承知 で原価割 れの受注 をするなど価格形成 に不合理 さを生 じるケース も多 い。
さらに、建設業者数 は多 くの産業予備軍 を抱 えて過剰 であるので、買手市場 とな
りがちで過 当競争 を生みやすい。
第二 に、単 品生産、屋 外移動産業で ある。製造業 の ように固定 した工場設備を
もち、同一 の場所 で生産す ることはできない。また、発注者 の意向を前提 に価格
を決 め、その もとに生産 に入 るのであるか ら、価格 と生産 の形成過程 が製造業 と
は逆 にな っている。そ して、天候 、気象条件 も工事 の採算 に影響 して くる。
第三 に、施工形態か ら総合 加工 産業 である。建設業者 に要求 されるのは、企画
設計 ・施工 の管理、専 門業者 を指導 ・監督 して い くな どの総合力 であ り、 いわゆ
るオーガナイザー としての機能 である。 この ことと も関連 して、建設業界で は下
請制度 が発達 してい る。一般 め総合 建設業者 の外注費比率 は工事原価 の6～7割
に も達 す る。特 に日本 の建設業界 では、重層下請制度 がみ られる。理 由 としては
建設業 の本質 である受注産業か ら、工事量が発注者 の動向、景気 や金融情勢 に左
右 され、不安定 であるので、最大の工事量 を基礎 に技術労務者 や機械 を所有 す る
ことは危険を伴 う。 こうした危険負担を軽減 するために下請業者 を合理的 に使 う
のであ る。 もう一 らの理 由は建設業 の歴 史的流れ、労務供給業的色彩 である。農
村 などで労働力が豊富 であったので、必要 なときはいつで も低賃金で雇 い入 れる
ことがで き、常用の労働力 を確保 してお く必要 がなかったのである。
第四 に、経営体質 に関 して、一つ には同族経営 があげ られ る。建設業界 には個
人創業 の企業 が多 く、.決して資本主義 的な産業形態 ではなか った。 しか し、最近
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では同族型 か ら非 同族型 へ移行 するケ ース も目立 つ。も う一つ に財務体質 の弱 さ
があげ られ る。一一般 に建設会社 は財務体質 が悪 く、資金調達力 も弱 く、 これ に伴
い倒産が多 いと言 われ、 中小企業 が多 い。
IV建設小史
建設業 の源 は江戸 時代 にさかのぼ る。棟梁 、 とびを中心 に仲 間制度 とい う閉鎖
的 な社会制度 において、請負的契約 に基づ いて行 われて いた。やがて規模 が拡大
し、明治期 に完全 な建設業 としての性格 を もつ ようになる。明治新政府 は西欧諸
国に追 いつ くことを目標 に産業復興 ・国の基盤整備 を行 い、建設業 は順調 に育 っ
ていった。工事 を直営方式 か ら請負方式 に変 えてか ら成長力 は増大 した。 また、
明治23年に競争入札制度 の基礎 である 「会計法」が導入 され、独 占的地位 にあ っ
た業者 は苦 しくな ったが、」方 で新規参入 を生 み、建設業興隆の要 因 となった。
大正期 ・昭和前期ti`は、近代建築技術 の算入 で大 きな成長 をみせた。 しか し、
戦 痔下 においては軍 関係 の工事 が中心 とな り、暗 い時代 とな って いった。戦後の
復興再建 のなかで建設需要 は急速 に盛 り上 が り、土木 ・建築 を問わず工事量 は増
大 した。 この頃 「第1次 ビル ・ブーム」が起 こり、大手業者 の市場支配 が確立 し
た。 しか し、順調 な発展 の一方で、 この ころか らすでに入札制度 の合理化 や登録
強化 につ いて多 くの問題 が提起 され始 めていた。1955年頃か らは、高度成長期 の
順調 な成 長過程 をたど り、戦後復興か ら産業基盤整備 への過渡期 にあたる。 「第
2次 ビル ・ブーム」 も到来 し、 この ころ盛 んに海外進 出や株式上場 がお こなわれ
た。1965年頃か らは、近代超高層建築時代 の幕開 けにあた り、建築工事 の大型化
により各企業 の建築比率 はア ップ し 「土木 か ら建築へ」移行 していった。
オイル ショック期 は 「建設冬 の時代」で あり、長期低迷 が続 いた。1976～1978
年 は建設需要 にか げりが見 えは じめ、受注額がマイナスにな り、競争激化 によ る
過当競争 が激 しくなってい った。 この背景 には、不況期 には利益率 を低 くして も
受注額 を増 や し、シェアを確保 しよ うとする業界特有 の体質があ る。1979～1981
年 にかけて は、旺盛 な民間需要 による利益率 回復 がはか られた。だが、1982年か
らは、公共事業 の伸 び悩みか ら再 び利益率 が低下 し、ダ ンピングが行 われ、1987
年 頃まで続 いた。
1987年か らは、 いわゆ るバ ブル期 に入 り建設業界 も景気 の波 に乗 って収益性 を'
向上 させた。また受注体質 か ら自 ら需要 を創 り出す造注への脱皮 が業界 の大 きな
課題 となっていたので、多 くのゼネ コンは不動産 開発 などの多角化経営 に乗 り出
した。 しか し、バ ブル経済 の破綻 は建設業界 に も影響 を及 ぼ し、1991年には微妙
な下 降の兆 しが現 れ、1992年にはは っきりと悪化傾 向が浮 き彫 りにな った。・不況
になると、 ダ ンピング してで も受注量 を確保 しなければな らない経営体質 なので
今後収益性 は、 もっと低下 する見込 みだ。
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IV建設業界の構造
建設業界で大手 とい うと、鹿島、大成建設、清水建設、大林組 、竹 中工務店 の
5社を指 す。大手5社 は業績 が頭抜 けているだけで な く、歴史、人材、技術力 で
も優 れ、 あ らゆる面 で業界 の リーダー役 を担 う。 トップの座 を占めているのは清
水建設 であ り、大成建設 と鹿 島を加 えた3社 は、バ ブル時代 の好況 の中で、大手
のスケール メ リッ トをいかんな く発揮 し、頭抜 けた業績 をあげて きた。 しか し、
バ ブル崩壊後 は、いずれ も主力 の民 間建築 の不振 を もろに受 けて業績 は急 降下 し
た。本来 な らば、公共事業 で回復 を期 す るのだが、 それ も汚職 ・談合 と一連 の不
祥事 がたたって大幅 ダウ ンし、明るい材料 は少 ない。上位3社 を追 いかけるのが
大林組、竹 中工務店、熊谷組 であ る。
つ ぎに、大 手5社 および熊谷組 を追 う準大手 はフジタ、戸 田建設 、ハザマ、西
松建設 らの11社であるが、 これは流動的である。準大手 は上位6社 に売上高 、利
益 、完成工事 高、受注高、 いずれの水 準で も水 をあけられてお り、混戦模様 だ。
17位以降が 中堅建設 であ り、 このグル ープは各企業 とも個性的で戦略 も様 々で
ある。そ して、地元 に基盤 を もつ中小建設 と続 く。
VJ・V(ジ ョイ ン ト ・ベ ンチ ャー 一企 業 共 同体)
J・Vと は、通常 、格付 けによ るラ ンクの下 の業者 は、上位 の大 きい工事 の入
札 には参加 できないので、下位業者 に工事 を行わせ るため大手業者 と中堅以 下の
業者 、地方業者 とで共 同企業体 を作 る ことを指導 ない し義務づ けて指名 する もの
である。元来、建設業 におけるJV制 度 は・大規模工事等 の円滑な施工・ 中小建
設業者 の保護 ・育成 、技術力 の移転 のために採用 されて きた ものであ るが、近年
の建設需要 の停滞下 では、本来 の 目的を離 れて、少 ない工事 で多 くの業者 に受注
機会 を与 え るために運用 されてお り、そのため、様々 な問題 が生 じてい る。 した
が って、公共工事 にお けるJV今 後 の活用 にあた っては、建設業 にお ける産業組






清水 は総資産合計 が1988年か ら1993年にかけて趨 勢比100→237へと他社 と比較
して大 きく伸 びて いる。 しか しその内訳 を見てみ ると完成工事未収入金の伸 びが
こ こ3年 間で非常 に大 きくなって い る(1991年197,775百万円→1993年302,216百
万 円〉 。これ は、発注先 の資金繰 りの悪 化に よって売掛金 が回収で きないとい う
建設業界全体 を襲 って い る危機 に清 水も直面 して いることを示す 。さ らに、1991
年 には貸倒 引当金 が趨勢比127→634と激増 して いるが これは関係会社 向けの短期
貸付金(32,000百万円)に対 す るもので この貸倒 引当金のほ とん どが税法の限度額
を越 えて設定 され てい ることか ら、 この頃か ら関係 会社 に不況の影が現れ始 めた
ことを察知 し予防 的対策 を講 じたもの と考え られ る。以 上 よ り、資産合計の伸び
が単純 に会社 の成長 を表 して い るとは考 えに く く、関係 会社共 々実状 は惨 々たる
ものだ とい うことが推測 で きる。
次 に負債 について見 る と、負債 の伸 び(趨勢比100→241)は資本 ・負債合計 の伸
び(同100→237)より大 きくなって い る。特 に1990年以降短 期借 入金(119,041百万
円→319,838百万円)と長期借入金(39,348百万円→134,706百万 円)がともに急増
して いる。 また1993年には無担保普通社債(35,909百万 円)が社 債償還 資金 と設備
資金 を 目的 と して発行きれてお り、同期末 に迎 え る新株 引受権 付社債 の償 還期限
にあわせ たもの とみ られ る。 これ以前 の社債 は設備 資金 と長期 運転資金を 目的 と
して発行 されて いただけに、今 回の借金 を借金 で返 す方法 か ら現在の清水の資金
難が うかが える。次 に資本 だが 、1989年に無担保転換社債 の転換 と有償 一般募集
による株式の増加 によって資本金 は35,700百万 円か ら63,551百万円へ 、資本 …準備
金 は4,478百万円か ら32,330百万 円へ と激増 したが 、最近 では株価 の下落 に よ り
転 換社 債の転換 もあ ま り進 まな くな り、自己資本 の伸 び(趨勢比100→210)は資本
負債合 計の伸 び(同100→237)を下 回って いる。
2P/Lの 分析
売上高は毎年伸 びては いるが1992年か ら1993年にかけて は趨勢 比193→197と上
げ止 ま りの感があ る。 しか し売上原価の伸び(同184→185)がそれ よりもさ らに小
さいので売上総利 益は順調 に伸びて いる(同305→338)。さ らに販売費 ・一般 管理
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費 も リス トラの結果 コス トダ ウンで き、営業利益の伸び は非常 に大 きい。
・1988年か ら1989年には営業外収益 が趨 勢比100→69なってい るが、 これは1988
年 に有価証券売却益 と為替換 算差益 を大 き く計上 したために基準年 であ る1988年
の数字 が一時的 に特別大 き くなって しまったか らで1989年以降はほぼ同 じ水準で
推移 してい る。 また、1993の当期純利益 の落 ち込み が激 しいが 、これ は1993年に
イギ リス及 びオース トラ リアの開発事業 の整理 に関 して755億円の特 別損失 を計
上 したためで、バ ブル期 の無理な投資の結果 と言 え る。
II鹿 島の分析
1B/Sの 分析
鹿 島は、近年得 意分野の土木が公共事 業抑制 で停 滞 し、建築分野の競争 も激化
し、業績は下降 ぎみであ ったが、1990～1992年には回復 した。 しか し、開発事業
の積極紙 営が裏 目に出て1993年には再びダ ウン した。資産合計 は1988年か ら1993
年 にか けて趨勢比100→210と順調 に伸 びてい る。資産の部で見て みる と、流動資
産 は100→197とな って い るが、固定 資産 は100→272と、流動資産 を大 きく上 回っ
て増加 して いる。
流動資産の 当座資産 を見 ると、好 景気の1990年までは伸 びて いたが、そ の後構
成比は低下 している。その中でも現 金 ・預金 の構成比は13.2%から6.7%と急落
してお り、 また受取手形 も1990年を境 に減少 に転 じて いて 、だんだん と運転 資金
に余裕 がな くなって きて いるようで ある。また、貸倒 引当金 は1992年まではそれ
ほ ど増 えなかったが、1993年には前年の約3倍 に増 えて い る。 これは法定 の限度
額 を越 えて設定 してい るもの も含 まれて いる。次 に固定資産 の部 につ いて だが 、
投資 ・その他 の資産 が1990年に大 き く伸 びて い る。 この主 な原 因は海外の関係会
社株式 の買 い入れ額 が前 年の約2.5倍に増 えたためであ る。
資本 ・負債 の部 では 、資本合計が趨勢比100→179であ るのに対 し、負債合計 は
100→215とな ってお り、やや負債の伸 びの方 が大 きい。負債につ いて は固定 負債
よ り流 動負債の方が伸び が大 きい。流動 負債 は1988年か ら1992年にか けて構成比
が70.2%から75.8%へと増加 したが、1993年には72.6%に低下 した。これ は未成
工事受入金 の変動 をその まま反映 した形 になってい る。未成工事支出金が増 え続
けてい るに もかかわ らず 、未成工事受入金 は1993年には減 ってお り、工事 を進 め
る上で資金繰 りが悪化 して きてい るようであ る。
固定負債 は、1990年と1993年に 目立って上 昇 して いる。これ は主 に社債 の発行
によるもので ある。1990年には新 た に運 転資金 目的の転換社債 が30,000百万円、
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また新株 引受権付社債 が400百万米 ドル(56,585百万円)発行 され た。新株 引受権
付社債 は、そ のほ とん どが海外 関係 会社への投資 を 目的 と したもので 、バ ブルの
時期 に思 い切 った海外進 出を して いることがわか る。また、1992年に普通社債 が
50,000百万 円、1993年には無担保社 債が100,000百万円が発行 されて いるが、 こ
れ らの使途 目的 は主 に設備投資 と運 転資金であ り、ここか らも資金繰 りがかな り
苦 しいことがわか る。
資本 の部 は、構成比が16.0%から13.7%へと低 下 してい る。な かで も資本金 は
1990年以降伸び悩 み 、1993年には前年 と横 ばいであ り、資金の調達は思 い通 りに
は いかない ようで ある。
2P/Lの 分析
売上 高は、1992年まで は伸びて いたが、1993年には横 ばい とな って いる。後の
売 上高 とな る受注 高炉1992年か ら大幅 に減 り始 めて い ることか ら、今後売上高は
さ らに減 る と予想 され る。売上原価 は1992年には構成比87.4%まで低 下 したが、
1993年に再 び88.4%にな り、その ため に売上総利益率は1992年までは上昇 してい
るが、1993年で1.0%ダウン した 。販売費 ・一般管理費 は、構成 比が1992年まで
減 り続 けて いたが、1993年には基 準 とす る1989年を越 える6.5%にまで増 えた。
そ のため、1992年まで増 え続 けて いた営業利 益率 も1993年には低 下 してい る。急
激 な不況の ために収益構造 が悪化す る中で 、その改善策 と して 一般管理費 を見直
す ことが今後 の課題 の一つ と言えそ うだ。
経常利益 も1992年まで増 え続 けていたが、1993年には大幅 にダウン して い る。
営業外収益が1993年に大 きく減少 してい るが、 これは長期貸付金 が大幅 に増 えた
に もかかわ らず受取利息 が8,690百万円も減少 したか らであ ると思われ る。営業
外 費用は、1992、93年で趨勢比222、216とそれぞれ高い数値 を示 して いるが 、こ
の大 きな原 因 は、1992年は有価証券 の評価損 が8,751百万円、1993年は社債利息
が7,887百万 円と大 き く計上 され た ことで あ る。特 別損 失は、1993年に貸倒 引当




資産合計額 は1988～93年において順調 に伸び続 け、5年 間で2倍 以 上になって
いる(趨勢比100→216)。資産 の部 で見 ると、固定資産の伸 びが流動資産 の伸 びを
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上回 り、構 成比 も微妙 に変化 して い る。
まず流動資産の 当座資産 を見る と、好景気 の影響 で高 い伸び を示 し構成比 が上
が ったが 、1990年以降 は急落 してい る。特 に現 金 ・預金 の動 きが激 しく1993年の
構威比 は、ピー クの1989年か ら見てほぼ 半分(17.0%→8.6%)に減少 して いる。
受取手形 も1991年を境 に減 って きてお り、バ ブルの頃 と比べ 、運転資金 に余裕 が
な くな って きたよ うだ。棚卸 資産 は1990年まで圧縮が進 んで いたが、再び拡大 し
始 めた。これ は未成 工事 支出金 の大幅な増加 が原因 と思われ る。次 に固定資産 を
見 ると、有形 固定資産 の伸 びが大 きい。 これは海外 を含む テナ ン トビル開発 な ど
へ の投資が大 きいが、その他 に販 売用の土地 を固定資産 に書 き換 える といった こ
ともあったよ うだ。
資本 ・負債 の部 では、負債 の伸びが資本の伸 びを大 き く上回 り、 自己資本 比率
は6年 間で15.4%から12.0%に低 下 した。もともと良 い とは言 えなかった財務体
質 がさ らに悪化 したよ うだ。 この傾 向が続 くよ うだ と業績 悪化 の原 因にもな るの
で早急 に改善 が望 まれ る。 まず流動負債 を見 る と、支払手形 と短期借 入金 は さほ
ど増 えてお らず、買掛 金 と未成工事受入金が増加 の大半 を占めて いる。 この中で
特 に重 要 とな るのが工事 を進 め る上での運転資金 となる未成 工事 受入金 だが、趨
勢 比は資本 ・負債 合計 をやや上回 って いるもの の、1991年以確 この伸 び率 が未成
工事支 出金 の伸 び率を下回ってお り資金繰 りの悪化 が懸念 され る。固定 負債 は流
動 負債 よ り大 き く伸びて いるが 、特 に1991年以降 目立 って増加 してお り、バ ブル
崩壊 の影響 がはっ き り.と読み取れ る。社債は転換社債 と新株 引受権付社債 が発行
されて いるが、転 換社 債 は株式へ の転換 が1991年以降株価 の低迷 もあ り激 減 し、
新 株引受権 付社債 は引受権の行使 が まだ一例 もな く全額残 った ままであ る。最悪
の場合 この まま社債の償還期 を迎 え、膨大な 負担 をかぶ ることも考え られ る。長
期 借入金 も1991年以降急増 してお り、バ ブル が過 ぎ去 り、あ とに残 ったのは借金
だけ、 とも言 えそ うだ。
資本の部 だが、好況期 は転換社債 によ る資本 金の増加 が見 られ たが、景気後退
に伴 い頭打 ちにな り1990年以降 ほ とん ど増 えてない。 この辺の見込み違 いが資金
調達 を借金 に頼 らざるを得 ない状況 を作 った原 因であ ろう。
2P/Lの 分析
売上高 は毎年急成長 を続 けていたが、 ここにきて衰えが顕著 になって きた。19
93年は今 まで ス トヅク して きた手持 工事 高があ り何 とか前年度の実績 を上 回った
が、受注高 の落ち込 みが激 し く、その回復 も当分の間見込 めそ うもな いので 、現
在 の営業規模 を維持 す るのは困難 と思われ る。
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売上原価は売上高の伸び をわず かに下 回 り(1993年趨勢比183:185)、その結果
と して売上総:利益 率は上昇 した(1988年10.4%→1993年11.4%)。販売費 ・一般管
理費は1990年まで構成比 を下 げて いたが、そ の後上昇 に転 じ結 局昔の水準 に戻 っ
て しまった 。営業利益率 もそれ に足 を引っ張 られる形 で1991年をピー クに低下 を
続 けて いる。もともと大林 は営業利益率 が他 の大手 と比較 して低 く、この格差 を
縮め られな けれ ば大手の一角 か ら転 落す る恐 れ もあ る。
営業外収益 は1991年を境 に減少 してい る。 これは受取 利息の減少が原因 と考 え
られ る。営業外費用は1990年まで抑制 されて い たが、1991年以降急増 し1992年に
は趨勢比が329にもな った。負債 の増加 によ る金利 負担 や株価 の低迷 による評価
損が原因 だが 、これ らの要素 は当分 変化 しそ うにな く今後 も重 い負担 を抱 えてい
くことにな りそう'だ。特別利益 、特 別損失は ともに特筆すべ き項 目はな く、税 引
前 当期純利益 は経常利益 とほぼ同 じにな って いる。
IVハ ザマ の分析
1B/Sの 分析
総資産額 は、1988～93年で 、趨 勢比100→177と順調な伸 びを見せてい る。その
内訳 に関 しては、流動 資産:固 定 資産が88年の84.7%:15.3%→78.1%:21.9%へ
と流動比率 に若干低下傾 向がみ られ るが 、当座資産比率 は88年37.9%→43.6%へ
と伸 びている。 これは一見望 まし く見え るが 、実際 は完成 工事未収金 の伸 びが流
動資産全体 の伸 びを上 回 ってお り(趨勢比285:163)、バ ブル時代 の工事代金 の回
収 が思 うよ うに進 まないのが現 実の ようだ。 これ を象徴す るよ うに、1992年には
貸倒 引当金 が前年 の約7倍 となっ たが 、これ は大分県の㈱ 日本 オー トポ リスや リ
ゾー トホテル等 開発事業 に関す るに対す る債 権(45,986百万円)について、税法基
準 によ るほか個別 に債権 の回収可能性 を検討 して引 当金 を設定 したためで あ り、
バ ブル期 の積極 的な投資 の影 響が出始めて いる(こ の債権及 び引当金 は1993年に
は破産 更正債権 として投 資その他 の資産の部へ計上 されて いる)。 次 に固定 資産
.に ついては趨勢比100→253へと年 々増加 して いる。まず1991～92年にかけて償却
対象資産 の伸 びが大 きくなってい るが 、これ は1992年に最新の研 究施設 をつ くば
市 に設置 したため と思 われ る。投 資 ・その他 の資産が1991年以降 急速 に伸 びてい
るが、 これ は主 に海外 関連会 社株 式の買 い入れ による。
これ に対 して資本 ・負債 においては 、流動負債:固 定負債:自 己資本 が75.4%
:8.8%:15.7%→74.4%:14.0%:11.7%へと変化 してお り、特 に1990年以 降に固
定 負債 が大 き く伸 びてい る。その内訳は主に社債の発行 と長期借 入金Vよ るもの
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で ある。1990年に転換社債 と新秩 引受権 付社 債 を新 たに発行 したが、バ ブル崩壊
によ る株価 の低迷な どの影響 もあ り株式転換 は全 く進んで お らず、資金繰 りは決
して良好 とはいえない。長期借 入金 につ いて も大幅 に増加 してい るが、そのほ と
ん どは運転資金 目的で あ り、資金繰 りはかな り苦 しいといえる。
資本の部 は、構成比 が1988年か ら減少 し続 け、1993年には11.7%までにな って
お り、他の3社 と同様 に内部 留保 率は決 して大 きくはな い。 また、大規模 に転換
社債や新株 引受権付社債等 の発行 を行 ってい るもの の、資本金 は1988年以 降ほぼ
横 ばいで あ り、 この面 か らみても資金繰 りはな かな か思 い通 りに運 んでいな い。
2P/Lの 分析
バ ブル期 にお いて建設業界 は売上 を順 調にの ば して きた。ハザ マにおいて も19
91年まで売上高は伸びて いる。 しか し、バブル崩壊 による不況 が姿を見せ 始めた
1992年には前年比横 ばい、1993年には早 くも減少 に転 じて いる。 これは、不 況に
それほ ど敏感で はない建設業界 にお いては、他の3社 よ りも早 い影響 であ り、大
手 との体力 の差 は大 きい ようだ。 また先の汚職事件 による指名停 止もあ り、 しば
らくは苦 しい経営 が続 くと思 われ る。
営業利益 は1988年か ら趨勢 比100→238と上昇 して いるが、 これは主 に売 上総利
益率の上昇 によるもので 、販売費 ・一般管理 費 につ いては1988年の売上高比5.7
%か ら1992年には6.0%へ、1993年には6.5%へと増加 してい る。人件費 の割合
も決 して小 さ くな く、人 員整理や資 産整等 の リス トラを考 える必要 もでて きてい
るので はな いだろ うか。
経常利益 は1991年を ピークに減 少 して いる。営業外収叢 が1991年以 降減少 を続
けて いる一方 、営業外費 用は一貫 して増 加 して いるが 、この両者 の動 きは ともに
金融収支 、特 に利息 の動 きに対応 してい る。1993年長期貸付金 が約100億円増加
して いる一方 で受取利息 は6,537→3,463百万円へ と減少 するな ど 「危険 な貸付」
も多い と考 え られ 、 また上記借 入金 の増 加に ともな う支払利息 も増加 する と考え
られ るため金融収支 は ます ます悪化 す ると思 われ る。
特別損益 は1990年まではほぼ損益 同額 であ ったが、1991年以降大 きく損 失超過
となった。損失の主な項 目は、上記 の債 権への 引当金や子会社株式 に対 す る評価
損 、子会社債務保証 引当金等 であ る。その影響で税 引き前純利益 が減 少 となって
お り、1993年には税引 き前純利益 の売上高比率 は1.1%にまで落 ち込 んで い る0
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図表2-1各 社のB/S、P/Lの 構成比と趨勢比
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1収 益性指 標(図 表3-1)
1売 上高 経常利益 率(経 常利 益/売 上高)
最 も安定 してい るのは清 水で、1994年には5.7%とかな り他 の3社 を上回 って
い る。鹿 島やハ ザマ はそれぞれ1992,1991年以 降低迷気 味で、 これは金融収 支が
赤字 にな ってい ることな どが原因 と思 われ る。
2完 成工事高 総利益率([完 成工事 高 一工事 原価]/完 成工事高)
建設業 の場 合、 その決算期 にい くら工事 を完成 させたか とい うことが重要 視 さ
れ、売上高 よ り も完成 工事高 が企業評価 の最 大 の 目安 とな ってい る。完成 工事高
総利益率 は工事採算 性の良否 を示 し、期 間損 益 のバ ロメータであ ると言 え、10%
以上 あ るのが理想 的 とされ てい る。
建設業 で は、受注 と完成工 事高の計上 とにタイム ラグが あ るため、受 注の増減
が企業 に収益性 に影響を与 え るの は数年 後 になる。従 って、バ ブル崩壊 後の1992
年以降 の受注高 の激 しい落 ち込みが、1994年当た りか らこの指標 に も表 れ る もの
と思 われ る。不景 気 にな り、 ダ ンピングが行わ れ、本来 な らば完成工事 高総利益
率は低下す るはずなのだが、4社 とも増加 の傾 向にあ る。 これ も トップは清水で、
1994年で13.2%とな って いる。 この理由 と して、海 外の安 い原材料を使用 した り、
工事 原価を不 当に安 く抑 えて下請 けの子会社 にツケ を廻 して い るとい うことも考
え られ る。
皿 安定 性指標(図 表3-2)
1固 定比率(固 定資産/自 己資本)
固定長期 適合率(固 定資産/[目 己資本+固 定負 債])
固定比率 は、4社 と も増加傾 向 にあ り、かな り高 い数値 を示 して い る。 これ は
元来建設業 は過少 資本経営なのに加えて、固定 資産が増加傾 向にあ るか らであ り、
ゼ ネコ ンの特徴 と言 え る。 その内訳 を見 てみ る と、ハザ マは投資 ・その他 の資産
が 、大林 、鹿 島は有形固定 資産が大 き く増加 してい る。鹿 島 は1994年には203.8
%と 特 に目立 って いるが 、 これ は土地 が前年 よ り144,011百万 円増 加 したためで
あ る。
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固定長期適合率は、大林、鹿島、清水の3社 は固定 比率 と同様 に増加 してお り、
特に大林 は1994年に は96.4%とな り、決 して安 定 してい るとはいえな い。ハ ザ マ
は1994年に17%減少 して い るが、 これは長期借 入金が大 幅 に増 えた ためであ る。
2自 己資本比率(自 己資本/総 資本)
目己資本比率 は4社 とも低下傾 向にあ り、1989年には15%前後で あ ったのが、
13%前後 とな って い る。 これ はバ ブル崩壊後 、株価 の低迷 な どで転換社 債の転換
が思 うよ うに進 まず、 資金調達 に困 り借入金 を増大 させ る結果 とな ったか らで あ
る。 その 中で も、ハザ マは6年 闇で3.6%もダ ウ ン して い る。
皿 生産 性指標(図 表3-3)
1労 働生産性(付 加価 値額/従 業員数
付加 価値 一人 件費+賃 借 料+租 税 公課+減 価償却費+営 業利益)
労働生産 性 は清水 が他 の3社 を圧倒 して い るが、1994年には前年 よ り下 回 る結
果 とな った。鹿 島 とハザ マ も1992年以 降低下 して いる。 その 中で、大林 は1994年
には前年 を上回 り、健闘 した と言 え る。 この よ うに労働 生産性 が伸 び悩ん で いる
現状 では、大幅 な生 産性 向上を もた らす技術 を開発す ることが不可 欠で あろ う。
2固 定資産回転率(売 上 高/固 定 資産)
総 資産回転率(売 上高/総 資産)
固定資産 回転 率 は4社 と もに低 下 して お り、総 資産 回転率 は鹿 島 とハ ザマ は低
下傾 向が あ り、大林 と清水 は多少 の変動 は見 られ るもの の大体 安定 してい る。 こ
こで も最高水 準を示 したの は清 水で ある。 これ らの回転率 が低下 してい るとい う
ことは、投 下 され た資本が効 率 よ く利用 されず 、売上高 に対 して 資産が多す ぎる
過 剰装備 の状態で あ ると言 え る。
IVそ の 他 の指 標(図 表3-4,3-5,3-6)
1金 融収支(受 取 利息+有 価証券利息+受 取配 当金
一支払利息割 引料 一社 債利息)
4社 と もに金 融収支 も好景気 の1990、1991年を ピー クに大幅 に減少 し、軒並 み
赤字 にな って い る。清水 は、1994年に は多少 改善 された ものの最 も赤字額 が大 き
い。 この原因 は、関係会 社へ の長 期貸付金 な どの受 取利息 よ りも、借入 金 に伴 う
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支払利 息の ほ うがは るか に大 きいか らで あ る。飛躍 的な利益 の増 加が望 めな い現
状 では、借入金 の軽減 には長 い時間がかか ることか ら、当分 の間回復 は難 しそ う
だ。
2未 成 工事収支(未 成工 事受入金 一未成工事 支出金)
特 命比率(工 事の受注 方法 は、特命 と競 争 に大別 され、特命 は特定 の業 者 だけ
に工事 を請 け負 わせ る方法 で、業者 の施工技術 が高 く実績 が あ るこ
とを示 す。)
未成工事収 支 は工事 中 の収支 を表す もので、受 注高が悪化 すれ ば、資金の 回転
も悪化す る。4社 とも好景気 の ときよ り もか な り減少 してい る。鹿 島は1992年以
降減 ってい る ものの1994年の時点で唯一 黒字を保 って お り、124,405百万 円計 上
されて い る。最 も赤 字が ひ どいのは大林 で、1994年にはマイ ナス43、430百万 円 と
な ってい る。発注者 か らの工 事資金 の回収が思 うよ うにはか ど らないのが現状 の
よ うだ。鹿島が この よ うに群 を抜 いて未 成工事収 支が よい理 由の一 つ に、特 命比
率、 中で も建築部 門が79.3%とかな り高 い ことが あげ られ る。民 間部門 の中でか
な りの比重 を占め る建築 部門 において、信頼 ので き る顧 客を た くさん もって い る
ことは他 の企業 に比べ て有利で あ ると言 え る。
Vま とめ
不景気 にな り民 間部門 の受 注が大幅 に減 り姶 め、本来 な らば増え るはず の公共
部 門 の受注 も指名停 止 などで軒並み ダ ウ ンし、更 に好景気 の ときに海 外の開発 事
業 に積極投 資 した ことが裏 目に出て財務 体質が悪 化 し、 ゼネ コ ンは今 まで にな く
苦 しい状 態で ある。 この第3章 で もそれを裏づ け る結果 とな った。 こう した状 況
を」刻 も早 く改善 し、長期 的不況 の時代 に耐 え る企業体質 を確保 す るには、 今後
の課題 は多 い。
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図 表3-6特 命比 睾(x)






















































そ の 期 に受 注 した 工事 の 量 を 金 額 で 表 した も の。 次 期 以降 の 売 上 高 に も影 響 を
与 え、1、2年 先 の 業績 を 予測 す る の に欠 かせ な い 先 行 指 標 で あ る。 また 景 気 の
動 向 を 良 く反 映 し、 業 界 の 活 性 度 を示 すバ ロ メ ー タ ー と も な っ て お り、 この 業 界
に お い て は 売 上 高、 経 常 利 益 な ど と並 ん で 最 も重 視 され る指 標 の 一 つ で あ る。
2売 上 高 ・
建 築 ・土 木 両 部 門 の 完成 工事 高 に不 動 産 事 業 等 の 売 上 高 を プ ラ ス した数 字 で あ
り、 これ が損 益 計 算 書 に記 載 され る。 前 期 か らの繰 越 高 も含 まれ て い る の で、 景
気 の影 響 は実 際 よ.りも遅 れ て 出 る傾 向 に あ る。
3手 持高(前 期繰越高+当 期受注高 一当期売上高)
受注済の工事 ・不動産開発等のうち次期以降に繰越 されたものを金額で表 した
指標である。好況時に受注 した工事をス トックしておいて不況時にそれを消化 し
て受注減を補 うといった調節弁の働きも持っている。
4施 工高(当 期 完 成 工 事 高+次 期 繰 越 施 工 高(*)一前 期 繰 越 施 工高)
そ の期 に行 わ れ た 実 際 の 工 事 の量 を金 額 で 表 した も の。 これ に よっ て そ の 期 に
行われた現場の仕事の実績が表 され、同時に企業の矩工能力(生 産能力!を 知る
手 が か りに もな る。
(*)支 出金 に よ り手 持 高 の 工 事 ご と の施 工高 を推 定 して 算 出 して い る。
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で劣るハザマは急激な受注増に対応 しきれずに遅れ をとって しまったようだ。
建築部門は上記のような受注の急増の後、オフィスビルの供給過多や設備投資
の停滞などで落ち込んだ。今後 も当分この低迷が続 く見通 しであ り、苦 しい状況
が続 きそうだ。各社を比較すると、大林の健闘とハザマの出遅れが目立つ。大林
は他の大手各社にやや水を開け られていたが今回の景気で必死に巻 き返 しを図っ
て い た の がわ か る。 今後 の 受注 減 を どれ
だけ 辛抱 で きるか が 大手 の 生存 競 争 を勝
ち抜 くた め の カ ギ とな りそ うだ 。 ハ ザ マ
は 元来 の 土 木 重 視 か ら建 築 や 開 発 事 業 へ
の 多 角 化 を試 み た が 間 に 合 わ な か っ た。
体 制 が 整 っ て きた1992年頃 には バ ブル 景
気 は過 ぎ去 っ て お り、 せ っか くの投 資 が
無 駄 に な っ て し まっ た よ う だ。
これ に対 し土 木部 門 は公 共 工 事 に よ る
不 況 対 策 もあ って 比 較 的 堅 調 で あ った。
しか し最 近 の ゼ ネ コ ン汚 職 の影 響 で 指 名
停 止 や 発 注 の 延 期 な どが相 次 ぎ、1994年
に は各 社 と も大 幅 に受 注 を減 らす 結 果 と
な っ た。 各 社 を比 較 す る と元 々 あ ま り土
木 に強 くな か っ た清 水 、 大林 が 受 注 を大
き く伸 ば した こ とが 目に つ く。 逆 に土 木
系 の鹿 島 とハ ザ マ は伸 び悩 ん で お り、 以
前 よ り建 築 系 、 土 木 系 の色 分 け が 薄 くな
っ た よ う で あ る。
図表4-1受 注 高 の趨 勢 比
1989年を100とす る。なおハザ マのユ990年度 は決算期の変更のため
6ヶ月間 となって いるので2倍 した数値を使って いる。
ト コ 清水+一+鹿 島








































1・…ras年 ユ謡 751年iss2.年1蜘 年t蜘
一171一
2売 上 高
売 上 高 で み る と清 水 、 鹿 島、 大林 の 大手3社 とハ ザ マ との格 差 は さ らに大 き く
な る。 バ ブ ル 景 気 の 中で 急 激 に 売 上 を 伸 ば したの は 大手 だ け で 、 準 大 手 以 下 の グ
ル ー プ は 意 外 と 好 景 気 の 恩 恵 に あ ず か れ 図表4-2売 上高の趨勢比
な か っ た の か も しれ な い 。1989年 を100とする。なおハザマの1ggO年度は決算期の変更のため
建 築 部 門 で は 上 記 の 差 が は っ き り と 出6ケ 月間となつているので2倍した数値を使つている・
巳一日清水+一 一←鹿島
て い る。 大 手3社 が1989年か ら1992年に ◇.…◇大林 △_sハザマ
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こ こで も大 手 と準 大 手 の 差 が は っ き りと出 て い る。 好 景 気 の 頃 に しっか りと工
事 を ス トヅ ク し た3社 と全 く手 持 高 の増 え な か っ た ハ ザ マ とで 非 常 に対 照 的 な 動
きが 見 られ た。
まず建 築 部 門 だが 、 バ ブル 景 気 の 影 響 で 大 手3社 の 手持 高 が 急 激 か つ 大 量 に増
加 した の が わ か る。 これ は 工事 が追 い付 か な い ほ ど受 注 状 況 が 好 調 で あ っ た こ と
を示 して い る。 しか し、 受 注 高 が 減 少 し始 め た1992、93年頃 か ら手 持 高 も頭 打 ち
とな り、 現 在 は 減 少 に転 じて い る。 そ れ に対 しハ ザ マ は 好 景 気 だ っ た に も か か わ
らず、 手 持 高 を減 ら した こ とが わ か る。 こ れ は 受注 高 が そ れ ほ ど伸 び な か っ た こ
と もあ るが 、 工 事 の 規 模 が 小 さ く、 数 期 に渡 っ て行 わ れ る工 事 が少 な い た め に手
持 高 の う ち施 工済 み の部 分 が 少 な い こ とも影 響 して い るの だ ろ う。
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ま た、 土 木 部 門 が景 気対 策 に よ って 不
況 時 も堅 調 な伸 び を示 して きた こ と は こ
こで もわ か る。1994年は 指 名 停 止 の影 響
が 出 て き て い るが、1995年以 降 再 び増 加
す る と思 わ れ る。
4施 工高
生 産 能 力 を表 す と い われ る施 工 高 も大
手 と準 大 手 の 差 が は っ き り出 た。 趨 勢 比
で み る と伸 び 率 の 差 は 明 らか で あ る。 ま
た、4社 と も1993年頃 を境 に施 工 高 も下
降線 を た ど って い る。 各 社 とも 従 業 員 数
は 大 き く変 化 して い な い こ とか ら生 産 能
力 そ の も の が低 下 した とは 考 え に く く、
仕 事 が な くて労 働 力 を フ.ルに活 用 で きな
い状 況 に あ る と思 わ れ る。 これ が売 上 高
にお け る販 管 費 率 の 増 加 の 原 因 に も な っ
図 表4-3手 持 高 の 趨 勢 比[珂 清水+一+鹿 島




























































て い る と思 わ れ、 今 後 の リス トラ を考 え る上 で も重 要 な課 題 と言 え る。
部 門 別 で 見 る と、 他 の 指 標 と 同 じよ うに 建 築 で 大 手3社 とハ ザ マ との 格 差 が広
が り、 土 木 で 清 水、 大 林 が 高 い,成長 を 見 せ て い るの が わ か る。
図表4-4施 工高 の趨 勢 比
1989年を100とす る。なおハザマの1990年度 は決算期の変更のため
6ヶ月間 となっているので2倍 した数値 を使 っている 。
H清 水 一+一+鹿島
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四 つ の 指 標 の 分析 を行 っ たが 、 受 注 高 が 時 間 の 経 過 と とも に 手 持 高、 施 工高 の
順 に影 響 を 与 え、 結 局 は売 上 高 に つ な が っ て い るの が 明 らか に な っ た と思 う。 ま
た、.バブ ル 景 気 を経 て 大 手 ゼ ネ コ ン と準 大 手 ハ ザ マ との格 差 が さ らに広 が って い
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る こ と も は っ き り し た 。
部 門 別 の比 較 で は バ ブル 期 に建 築 部 門 が 大 き く伸 び たが 、 景 気 後 退 に伴 い各 社
とも公 共 投 資 の な され る土 木 部 門へ 再 び ウ エ イ トを 移 しつ つ あ るの が わ か る。 汚
職 に よ る指 名 停 止 が 、 ま さ に こ の時 期 と重 な っZし まっ たの は な ん とも皮 肉 で あ
る。 また、 建 築部 門 で は競 争 力 の あ る大 手 が さ らに力 をつ け た 感 が あ るが 、 土 木
部 門 で は本 来 力 の あ るは ず の鹿 島、、ハ ザ マ が 意 外 と業 績 を伸 ば して ヤ、な か っ た の
が 印 象 的 だ っ た。 談 合 に よ っ て 工 事 の 受 注 量 が調 整 され た の か も しれ な い。
図表4-5'4社 の受注高 、売上高 、手持高及 び施工高(1989年～1994年)
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現在 、建設市 場の規模 は85兆円 、国内総:生産(GDP)の 約20%を占め る巨大 な市
場で あ り、公共 部門を中心 とした各発注者 を単位 とした重層的 、複合 的な ピラ ミヅ
ド構造 をつ くることによ り、 この市場は これ まで機能 して きた。 しか し、一連 のゼ
'ネ
コ ン汚職 、55年体制 の崩壊 、国際化の進展 、バ ブル経済の崩壊 とその後 の不況等
を通 して業界全体 として の古 い体質や制度に対す る矛盾 が、一挙 に噴 き出 したOそ
して現在 、それぞれが新 しい経営や制度 を取 り入れ、生 き残 りをか けた大 きな転換
期 を迎 えて いるといえ る。 しか しそ のような表面 的な制度改革で 、果 た して本 当の
意味 での変革が起 こるのであろうか 。そのよ うな新 しい方 向を見 るにあた りまず、
これ までの業界 を動か して きた諸問題 を考え ることが不可欠であ る。そ こで これ ま
で と少 し視点 を変 えて、現在 いち早 く改革の進みつつあ る入札制度 を中心 にv建 設
業界 の問題 とその改革 について考 えてみ たい 。
1入 札制度
1入 札 の種 類 一
今 日、主な入札制度 には、一般競争入札 、指名競 争入札 、特命競争入札の3種
類 があ る。
一般競争入札 は、あ る一定 の要 件が整 って いれば誰でも入札 に参加で きる制度
で 、一般 に公入札 と言われている。 この制度 においては談合 はお こ りに ぐく最 も
公正な競争が期待で きるのだが、 これ までの建設工事ではほとんど行われて こな
か った。
指名競争入札 は、官 庁 、民間を通 して最 も多 い入札であ る。 これ は複数 、特定
の業者を発注者が指名 して 、指名 を受 けた業者のみで工事 の入札 を行 うものであ
る。この入札 は、発注者が信用 と施 工技術 の高 い工事業者 を選べ るな ど多 くの利
点 を持って い る。
特命競争入札 は、指名 を複数 でな く特定 の業者だ けに行 い、その業者 だけに工
事原価の見積 をさせ工事 を請負わせ る入札で ある。業者 の施 工技術が高 く、実績
が あ り、営業上 の")なが り、系列 関係 などがあるときに行 われ る。この入札は、
官公庁工事で は原則 と してな く、民間にだけ行われ るものであ る。
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・2指 名競争入札
これ まで公共工事に関 しては、国、地方公共 団体 、公団等 を問わず、指名競争
入札 がほ とん どであっ た。 この理 由は、公共工事 が国民 の税金 な どの公 的資金で
行 われ、それ は国の財産 とな り、社会資本 と して使 用され るためであ る。そのた
め 、政府 、地 方公共団体な どは 、あ る一定水準の施 工技術 、管理能力、財務 内容
な どを持 った業者 を選考す る必要 があるので ある。
それでは 、実際に入札 に至 るまでのプロセ スを具 体的にみてみ ると、指名競争
入札 に参加で きる工事業者 にな るには、まず前 もって工事を施 工 したい発注官庁
ご とに工事指 名願 牽出 さなければな らない。それ に基づいて発注官庁 は各業者を
3～5段 階に格付けす る。 この格 付 けによ り発注す る工事規模 の範 囲が決 ま り、
業者 は提出官庁の指名 を待つ ことにな る。この格付 けは各発注者 ごとに行 われ る
が、あ る-一定の基準に よる点数付 けによって行 われ る(図表5-1)。そ してさ らに
過 去の工事実績 、安全 成績 、下請 けの支払 状況等 も考慮 して各官庁 ごとの裁量 に
よ り格付 けが なされ るため汚職 を誘発 し易 いといわれ る。
このよ うな格付 けに よ り業者 のランクごとの工事 区分 が決 まると、工事が特定
業者 に片寄 る ことを防 ぐため、
その年度の指名 、受注状況等 図表5-1格 付 けランク点数表(例)
を考慮 しつつ 、各発注官庁が(1)完 成工事高
独 自に工事 ごとに指名競争業
者 を決 める。それによっては
じめて入札 を行 い、工事 の請




































































































(出所)中 村 賀光 『建 設 業界 』教 育 社 新 書 、103へ。一ジ 。
覧
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格 は原則公開 されない)。 そ して 、入札価格 がその予定価格 を上回るときは入札
を再度や り直す ことにな る。
また逆 に、入札価格 の下限 としての落札 制限価格 もある。これは、建設業者の
公正な競争 と良質な工事施 工の確保 、ダンピングを防止 ための ものであ り、 した
が って、通常 の落札は予定価格 と落札制限価格の範 囲内で最 も低 い価格 をいれ た 、
業者 に決 まる。
この制度 は安全 、確実な工事 を確保 する一方で 、情報の事前漏洩等 によ り価格
決定の弾力性 を失わせ 、結果的に価格 メカ ニズムの機能を欠 き、価格形成を硬直
化 させて いるとの批判 もある。
4一 般競争入札
指名競争入札 に代 わ り、今 は一般競争入札へ の期待 が高 まっているが、 これは
単 に汚職や談合の発覚 だけではな く、時代 の要請 として と らえ るべ きで ある。一
つは 、55年体制 の崩壊 による政官業の癒着 、その利権体制の崩壊 によるものであ
る。第二には、国際化の進展 によ る市場解放の流 れの中で 、閉鎖的な制度へ の海
外か らの解放 の要請で ある。その他バ ブル経済の崩 壊による消費者主導の価格形
成への転換 で公共工事の価格形成 も例外で はな くな っているこ とも挙げ られ る。
II談 合 の構造 図表5-2「 談 合 」4つ の段 階
建設 業界 に関 して最 も問題 と
され るのは、業界 全体 としての
談合 体質で ある といわれ る。 こ
れ までの公共 工事 の発注 は、そ
のほ とん どすべ てが談合 、つ ま
り業者間での受注調整 によ り行
われて きたともいわれ る0具 体
的な談合の システム とは(図 表
5-2)、まずおお よそ企業規模 ご
とに数 ～数十社 か らなる組織 を
つ く り、その中で工事 ごとに受
注 を希望 する会員間で過 去の実
績等 を基 に話 し合 いで本 命を決






















(出所)『 週 刊 東 洋 経 済 』1993.10.30号、12へ。一ジ 。
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め る。それ に基 いて他会 員 と入札価格の調整 を行 い、予定価格 の上限近 くでの受注
を確 実なものに していた。そ して この会員間での調整 がうま くいかない時 には、団
体のボスの 「天 の声 」に よって決定 するので ある。 このボスこそがゼネコ ン汚職 に
お ける政治家で あ り知事であった訳 である。さ らには、受注の偏 りか らの会員間の
不満 を解消す るため、救済 として受注 工事の___.部を下請 けの形で 回す 「裏 ジョイン
ト」も行われてい る。このように談合 が広 く蔓延す るには、様 々な要因が考え られ
るが、建設 と、いう特殊 な形態 も決 して無視 で きない。例 えば現在 、全国で認可 され
てい る建設業者 は52万社 に達 し、公共事業の元請 け となる業者 だ けでも5万 社近 く
あ り、他 に類 を見な い過 当競争業界 とな って いる。 また技術的に も差別化 の図 りに
くい業態であ り、受注競 争が生 じた場合 、 「たた き合 い」という価格競争 にな らざ
るを得ないので ある。このため下請 け企業 も含めた生 き残 りの ため には談合 による
受注価格の高値安定 、工事価格 の積 算の省略 による入札 コス トの節約等 の競争 回避
が不 可欠 とな って きたのである。発注者 の側 において も従来通 りの業者 に発注す る
ことによ りリス ク回避 し、予定価格帯での発注 がで きるな どのメ'1,yトもあ り、日
本では、建設業界 に限 らず ビジネス社会全体 に談合 を必要悪、商慣 習 とす る意識 も
抜 けていない。 また、100年間 も続 いて きた指名入札制度は①指 名基準の不明瞭に
よる発注者 の恣意性介入 、②指名業者の事前 公表 、③ 一堂 に会 しての説明や入札 、
④強力な発注者権限 、⑤発注者側 の予定価格等の情報管理の不徹底 、⑥分割発注が
業者 の分 け取 りを誘発 、⑦発注者 に よる必要以上の共 同体結成要求 、等談合 や汚職
を誘発 しやすい多 くめ問題点があ り、さ らにそれは単 な る契約の相手方選 定の手続
きのみな らず 、公共事業 をめ ぐる政 官業の利権構造、供給者体制 を形成す る骨格 の
役割 もはた して きた。そのため に現 在、建設業界の改革の1番 手 として公共工事へ
の一般競争入札制度の導 入が始 まって いる。しか し新 しい制度 は本 当に適正な競 争
を引 き起 こし、根本的な改革 、談合体質の変革に まで影響 を及ぼすであろ うか 。新
制度の下での入札で は予定価格 を大 きく下回 った低価格入札が増 加 してい るが、現
段階で はそれが不況時特有のダ ンピングなのか 、競争 の適正化 によるものかは まだ
はっ きりしていない。
このようにもとも と談合体質は 、業界 の根本的な性 質か ら根付 いたものであ る以
上 、単 なる入札 制度 の変更程度で根絶 す るものとは考 えに くい。他の対策 として罰
則 の強化が考 え られ るが、先の汚職で多数 の逮捕者 を出 し最もダメージを受 けた と
いわれ るハザマで さえ、一事件 につ き2～4ヶ 月の指名停止を受 けた程度では 、早
ければ3年 で業績は回復 す るといわれ る。談合 によ り受 ける利益 が、談合摘発に よ
る損害 よ りも大 きい限 り談合は消 え ることはない。今 の改革がそれ らを考慮 した上







を多面的に分析 した。そ して各ゼネコンはこれか らこの不況を乗 り越え
て行かねばならないのだが、この分析か らも分かるとおり海外からの圧
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「藤井ゼ ミでは今年 も論文集 が出来 るそ うで、学生 時代 の ことを思 い出 します…」
本来 こんなことを書 いて いるはずなのだが、教養部 に単位 の忘れ物 を して しまい今年
はおまけで もう一年学 生を している。それに して も卒業旅行 まで行 っといて留年 す る
とは人生最大 の洒落であ った。 目的があ ったわ けではな く、留年 ボケ しそうだ ったの
でゼ ミには参加 する ことに した。暇な ことも手伝 って今年 はこだわ りを もってゼ ミに
参加 する ことが出来た と思 う(ゼ ミ名簿 や ロrタ スの講習会 など)。 ただ し5回 生 に
な って誰 も自分 を叱 って くれな くな り、それ に甘 えた部分 もあ った。反省 している。
この一年 自分 自身、 それほ ど成長 した とは言えないが、 みなさん と過 ご したゼ ミの時
間は私 の宝物 です。藤井先生 とゼ ミのみなさん に心 か ら感謝 いた します。
P.S.2回目の卒業旅行はニュージーランドの予定。3回目は今のところ予定なし。
(5回生 吉原秀幸)
本年度 もまた不埼 と思 われる態度 によ って、神 の子 としての私 の真の姿 が誤解 され
ることとな って しまった。集 ま りには必 ず出席 す るとい う勤勉 さ、全員 が誇 りにす る
ことので きる論文 のあ るべ き姿を 日夜 間わず考 え るとい う心 の砕 きよ う、皆 を楽 しま
せ るためには手段 を選 ばない とい う殊勝 な心掛 けなど、人格者 としては不可欠 な要素
をすべて備 えているに も拘 らず、乱雑 な発言 や大層 な振 る舞 いなどによ り、私 の模範
的な生 き方 が ことごと く曇 って見えな くなってい る。 自業 自得 とい う名 の星 の下 に生
まれた哀 れな生命体のなれの果てであ る。傍若無人 な愚生で もその能力 を遺憾 な く発
揮 できたのは、異端児 を も受 け入 れて くれるこのゼ ミの土壌 によるところが大 きい。
皆様 の人柄 の良 さに感謝 しき社会 に迷惑 を掛 けないよ うに菩薩 らしく生 きることを こ
こに誓 う。
(4回生 有井紀文)
私 は今 、2年 前 に寺 町の某電気屋 で値切 って買 ったワープ ロを見つめてい る。 この
わざ
2年で、研究論文作成作業 を通 しいろいろな業 を身 につ けることがで きた。例えば、
均 等 割 付 を 使 え ば全 角 で1行38文 字 の は ず な の に 、 この 行 だ け32文字 に
す ることがで きる。 これを使 うと、 この行の最後 のよ うに句読点 などがはみ出 して も、
文章を変えることなく修正できる。また、この行のように途中で文字の大きさを変えることもでき
る。流通業界⑳論文中の図表の文字は本文の文字と区別 してだいたいこの大きさに統一 してある。
匡 画 ことだ って・ こ ん な こ とだ って ・ こ凍 こ とだ って で き るよ うにな った …・
業 の自慢 しか していないが今後のr藤 月会論集 』 も上記ρ業 を駆使 し読 む人e:.対し
て優 しい論集 になる ことを祈 って1年 を振 り返 って に変 えたい と思 う。
OOg"'(4回 生 石川広道)
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この1年 は私 に とって非常 に短か った。
7月 まで就職活動 を行 い、内定を いただいた ものの、趣 味の陸上競技 を もう少 しや
りた くな り、留年 を決意 した。
9月 には○△証券 まで内定の辞退 にち ょっとびび りなが らあいさっに行 った。(コ
ー ヒーをぶ っかけ られた り・ネ クタイをち ょん切 られた りす ることはなか った。)
その後 は、趣味の陸上競技を満喫 した。
その一方 で、夏以 降のゼ ミでの活動 は、普段勉強 しない私 に唯一学生 らしい時間を
与えて くれた。研究室 で過 ご した時 間は非常 に楽 しか った。
最後 に、藤井先生 、ゼ ミの皆 さん、 この1年 間あ りが とうございま した。 もう1年
よろ しくお願 い します。 ㍉
(4回生 岡田健)
僕 にとって この1年 は・非常 に短 く刺激 的な年 であった。7月 までの就職活動 では
自分の将来 につ いて真剣 に考 え させ られた。自分の選択 がベス トであったのか とい う
判断は今後 の人生 で明 らか にな るで あろうが、僕 自身 は満足 し、納得 して いる。10月
には地元 の広 島でアジア大会 が開催 され、僕 は通訳 のバ イ トを した。有名人 を見 たこ
とも嬉 しか ったが、大会を裏 か ら支 え る人々の仕事ぶ りに接 した ことの、感激 も大 き
か った。 ところで、今年 の僕 のゼ ミでの活動は、様々 な言 い訳で 出席 が減 り、先生 と
ゼ ミの皆 さんに迷惑をかけて しまった。 申 し訳 あ りません。また昨年 の論文集 で卒論
を書 くといっておきなが ら書かなか った ことも反省 してい る。 ごあんな さい。最後 に
藤 井先生 とゼ ミの皆 さん、3年 間お世話 にな り、本当にあ りが と うございま した。
(4回生 長瀬貴雄)
1年を振 り返 るとい うよ り、 もうこのゼ ミで3年 間 も過 ご したのか とい う思 いが強
い。面接でお手玉 を した ことが昨 日の ことのように思 い出される。
2回生の時は、夏合宿zの 木村 さんの発表 のすば らしさに、ただ感動 するばか りで
っいて いけなかった(マージャンは しっか りつ いて いった)。今か ら思 えば、小売業 に
おける配送 の集約化 ・共 同化 を説 明 して いただけなのだが、 それがあ っさ り理解 でき
るだ けで も、成長 した と言え るか もしれない。
現3回 生のX君 が面接 に来 た ときの初 々 しさが懐 か しい。 それが今で は、駄 目だ と
言 っているのに先生 の机 に近付 く。 これ も一種の成長 だろ うか。
とにか く、 このゼ ミでの時 間は貴重 な体験だ った と言え よう(研究室での徹夜 も含




このたび、卒業 する事にな りま した。アルバイ ト、旅行 にうつつを抜か し、勉学 を
おろそかにしてきたこと、中で も2回 生の時に受けた3級 が最後の簿記検定になって
しまった ことは、大いに反省 している。卒論 を書 いていない私にとって、卒業後 も学
生の本分 を振 り返 ることができる唯一め ものが、この論文集なの だ。(他 に何 もない
のが悲 しいところだが。}毎 年、諸先輩方が書 き残 していかれる通 り、学生生活の1
つの成果 としてこの論文集があることは、日に日に有 り難 いことだな あと、思 うよう
になって きた。
先生には、3年 間の長 きにわた りご指導頂 き、本当に有 り難 うございま した。ゼ ミ
生の皆さん、お世話にな りました。特に今年 は、3回 生 に負担 を押 しつけて しまった
ことを反省すると共 にお詫 び したい。今年発足するであろうゼ ミ総会で、お互 い一 回





この一年 は短か った。といっても、可愛い女の子 とず っと一緒 にいた訳ではない。
就職 の決 まった友人が 、 「最近 、や る事が無 くて死にそ うや」 と言 っていたの とは正
反対 に、やる事は沢山あった。Ei大の友人に飲みに誘われ、翌 日のゼ ミのために朝一
の新幹線 で帰 ろうと思 いつつ も、目覚 しをセ ッ トしてなか ったこと、合宿の風 呂場 で
のこと、難 しい数学を解 いたつ もりで理系の友人に当っているか見せ ると、 「いいん
じゃない」と一言で終わったことな ど、一っ一っを思 い起 こす と、ず っと昔の ことの
ように思われ る。どれ も貴重な体験 だと思 う。




藤井先生、ゼ ミ生の皆さん、たいへんお世話 にな りました。私 も無事卒業する こと
がで きれば、今年 の4月 から社会人 としての人生 を歩む ことにな ります。多 くの仲 間
と別れることは残念ですが 、また会 える日を楽 しみに して頑張っていきたいと思いま
す。本当にあ りが とうございま した。(最 後 に一言 。俺様の書 くスペースがあらへ ん
やんけ。り 以上 、終わ る。
(4回生 渡辺忠行)
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シンポ ジウム後半 、"流 通班濁冬の陣"は 切 ってお とされた。まず 伏兵井 阪が
敵軍の論文 に対 し、 「この部分 は抹消 なさった方 がいいと思 います。」 と地 雷を し
かけるが軽 いジ ャブ程度 に終わ る。それに応戦 するかの ように敵軍女性指揮官が石
川「等兵 に対 し 「この部分 は訂正 な さいますね。」 と 冷 ややか に しか し確 実に 爆
弾 を落 とした。石川氏 も手慣れた もので この爆弾 をまと もに受 けず、素直 に非 を認
めて しまった。 しか し、それで事 は済 まなか った。相手側 の攻撃 に業 を煮 や した浜
野将軍 が とうとう原子爆弾 を落 と して しまったのだ。
事態は急変 した。 シンポジウムはまさに全面核戦争 に突入 したのだ。両者全 く譲
る気配 はなか った。途 中、敵軍 の一等兵富 田氏 が妥協案 を提 出するが受理 しない。
膠着状態 は続 いた。一 時間後、藤井先生 の仲介 の下、両者 に講和条約 が結 ばれた。
我 々は来年 このよ うな事:態を回避 しなければな らない。(3回 生 井阪康一)
去年宣言 したこと(遅 刻 しない、 レジメを きちん と出す)は 、残念 なが らあまり
守れ ませんで した。 しか しシンポジウム ・論文 のたあの作業 では、それほど皆様 に
迷惑をか けなかったのでは、 と勝手 に思 い込 んでいます0ま た、今年 は何故 かつい
ていな く、 ゼ ミを風郭 で休 んでいた 日の午後、本当 に御飯 を食べ に行 っただ けな
のに、運悪 く井阪君 に見つか って しまい、後 ろ指 を指 され るはめにな って しまいま
した。来年 は もっと運良 くや ろうと思 います。(eあ と、市場モデルは僕が作 りま
した。可愛 が って あげてねり)(3回 生 市場太朗)
今年 のゼ ミ活動を回顧 すると、合宿では全 くの準備不足 で質問攻 めにあった こと
と、 シンポジウムでは ス トレスを解 消 した-方 ひん しゅ くも買 った(で あろ う)
こととが思 い浮か ぶ。来年 は、発表 の際準備不足で臨む ことのないよ うに したい。
合宿 といえば勉強以外 の面で も思 い出す ことが ある。幾つ もの山を越 え、 目的 に
向か ってただ ひたす ら車 を走 らせ た あの夜。 ラーメン屋 は京都市 内に しか無 か っ
た。そのため翌 日の昼 は寝不足 に悩 まされた。1… ・だが、 それで も当時はまだ甘
か った。合宿 などは序 の口で、十月 に入 ってか らが まさに睡眠不足 の本番 だ った。
… ・しか し今振 り返 ると、私 の班 は良 し}意味 でユニ ークな人ばか りで、真剣 な中に
も冗談 がよ く飛 び交 い、楽 しか った。幾度 か研究室 で徹夜 したが、 グル ープで勉強
して朝 を迎え ることで、充実感 を皆 と共有 できた。 この ことだ けで も、今年 のゼ ミ
活動 は充実 していた と言え る。
最後 に、先輩 の皆様方、本 当にお世話 にな りま した。今後 もますますの ご活躍を
お祈 り申 し上 げます。(3回 生 加藤敦士)
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振 り返 れば振 り返 るほ どに隠れる穴 をさらに深 く掘 りた くな る1年 で した。 こんな
私 が今 こうして いられ るの も、見捨 てず に付 き合 って下 さった皆様のおかげ と感謝 し
ています。今年 から参加 したゼ ミで すが、会計 学以外 で学 んだこ とも数多 くあ りま し
た。学部 図書館 や調査 資料室 に出入 りす る回数 も増 え、 キ ャノンに親近感 を覚 えるよ
うにな り(何 の こっちゃ)… … と数 えればき りがあ りませ んが、特 に、 「説得 力のあ
る文章 を書 くため には論拠 をはっき りさせ た方 が よい」などとい うことは、論文作成
において学 んだ私の一番の収穫 です 。いい文章 修行 を した と自分 では思 っていますが
いかがなもので しょう?(文 章 の削 り方 を覚 え ただけか も)来 年 はもう少 し要領 よ く
進 めていきたいと思 ってい ますので 、よろ しくお願 い します。
(3回生 河村弘枝)
もう1年 を振 り返 る時期 に来 て しまったので ございますか。今年 は猛暑 ・渇水のせ
いか紅葉 も色が悪 うござい ましたが 、 もうそれ も散 って しまう時期なのです ね え…。
おや、 ち ょっと しみ じみ と して しまいま した。さて振 り返 ってみ ま しょうか 。まあ去
年 よりはマシになったとは思います 。論文作成過程 にお いて は、 とい う限定付 ではご
ざいますが。反省すべ き点 としては、 「アク」の弱 さが 目立 った点が挙げられる と思
います。私 は元来 「アク」は弱 くさ らにお とな しそ うに見 えるようで、ア ンケー トの
お姉様 や寸借詐欺の叔父様 方に大人気で ござい ます。 しか し私いつ まで もこの入気 に
溺れてはお りません0こ の人気 をなげ うつべ く、見 た目は言 うに及 ばず中身 も 「アク」
の強 い人間 に変身致 します(と 申 しますのは冗談 でござ います。就職活動 も問近 に控、
えてお ります しね)。 ま、ゼ ミ活動で ち ょつとは 目立っ ように致 します、とい うこと
で終 わ りとさせて いただきます。
(3回生 久加 天秀忠)
4月 のゼ ミの初 日、私 はいつ もの ようにぼ一 っとして何 も考 えずにふらふ らと学校
に向かいま した。 「今 日は1年 のスケ ジュール とか役割分担だけだ し。 とりあえず会
計 なんて楽そ うで いいかな。(㊧会計の方 、どうもごくろ うさまです)論文編集委員だ
けは しんどそ うだ しいやだな。(⑭論文編集委員の方、 どうもご くろうさまです)」と
思 っていま した。 しか し先生 が配 られ たプ リン トにはなぜか 「幹 事 ・境 」とあ り、私
の計画 はもろくも崩れ去 って しまったので した。3、4回 生 ゼ ミの幹事 は2回 生ゼ ミ
の幹事 が引き継 ぐなんて去年誰 も教 えてくれなか った じゃな いですか!こ のように
1本(いや もっと)ネジの とれた私が幹事になったおかげ でいろい ろそそ うが あったこ
とと思 いますが まあみなさん許 してねり 来年 ち ゃんとお返 しします。(←意 味不 明)
(3回生 境宏恵)
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毎年、 この時期 になると思 うことであるが、月 日が経つのは速 いものだ。(確 か去年
も同 じことを書 いた)僕 が このゼ ミに入れて いただいてか らもう2年 が過 ぎようとして
いる。次の4月 か らは最上回生だ。 自分 が2回 生の時 は難 しそうな事柄 をペラペラ喋 る
3・4回 生の方 々が とても偉大 に感 じられたが、いざ現在 の 自分を見つめてみれば情 け
な いことに大 して成長 して いない。それ でも、今年 はきちんとゼ ミに出席 した し、論文
を作 る際にも皆 さんのひん しゅくを買わな い程度 には仕事 を したのではないかと思 って
わ り、若干 の成長の跡が うかがえる。(た だ し影 で何 を言われているかは知 らな い)
.最 後にな りま したが、藤井先生やゼ ミの皆さんにはたいへんお世話 にな りま した。来
年 もよろしくお願 いします。(3回 生 杉村政志)
今年 こそは授業に しつか り出るぞ という野望 は後期 に入 つた途端、もろ くも打ち砕か
れて しまつた。毎 日大学には来 ているのだが、研究室だ とか図書館だ とかに入 り浸 って
全然授業に出な くなって しまつて いる。べつに授業 に出なくても単位はなぜか取れ るも
のなので、その点では大丈夫なのだが、それに しても忙 しか った。 どうしてこんなた頑
張 つて得 られ るゼ ミの挙位が一番質の低 い選択単位で しかな いのだ ろ,う。 どうも経済学
部 には不思議な ことが多 い。それでも、ゼ ミが一番 大学 の勉 強のなかで楽 しいので、来
年 も講義を儀牲に して頑張ろうつと。(3回 生 林知紀)
夏以降、取 り組 んできた共 同論文がようや く出来上 が り、今 は安堵感 でいつばいです。
僕 の場合 、ゼ ミに参加するのは今年 からということもあ り、最初 の方は、 とにか く勝手
がわか らず、文献 にあたつた りしてみても全然手 ごたえがつかめませんで した0そ れで
も、 グループの メンバー と協力 してや つてい くことによ り、なんとか完成す ることがで
きま した。論文の内容 自体 は、必ず しも満足のいくものにはな りませんで したが、共同
研究 を通 じて、論文 の書き方 もある程度分かつた し、現実の経済 に対する興味も少 しは
強 くな りました。勝手が分 か らな いな りに、一生懸命やつてきたか いがあると思 います。
今年度 のゼ ミ活動で得たものを活 か して来年度も頑張 つて いこうと思 つてお ります。
先生 をは じめ、藤井ゼ ミの皆 さん、これか らもよろしくお願 いします。
(3回生 平井克典)
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昨年 度 は論 文が完成 す るのが遅 れ て、提 出 日まで慌 て ていた こ との反省 と して、今
年 は早 いうち に完成 させ て しまお うと いう 目標 の も とで、 かな りの好ス ター トをき り
大逃 げ をうって 、10月に は他 の グル ープ を リー ドして いた のに 、立 命館 との シ ンポ ジ
ウムの時 まで には並 ばれ て しまい、 その後 は余裕 で追 い抜 かれ て しまった。 そ して、
現在1月 に入 って いるにもか かわ らず(1月5日)、 まだ ワー プロ を打 っ ている(と
い うことは、遅 れた原 因 は 自分 に…?)。 結 局、 昨年 とほ とん ど変わ らな い展 開 にな
って しまい、 目標 は達成 できなか った ようだ。来 年へ の反省 と して は、早 い うち に頑
張 りす ぎても(?)途 中 で気 が抜 けて しま いだ めだ とい うことがわ か った(自 分 に関
して)。 とは いっても、来年 こそ は年 内に ワー プ ロを打 ち終 えて、余裕 をも って提 出
でき るよ うに した い。
(3回生 堀川 伊則)
この一年間 ほ とん ど講 義 に出席 しな か った僕 に とって、ゼ ミでの様 々な 活動 は、今
年1年 間 にお いて唯一 、 経済学部 生 ら しい ことを した と感 じられ る思 い出です 。にも
か かわ らず 、普段 のゼ ミ活動や 夏休 みの合宿 、立命館 大学 との シ ンポ ジ ウム等 を振 り
返 って みる と、 いつも先 輩や友 人 に頼 ってばか りいて、 あ まり積極 的 に活 動 しなか っ
たよ うに感 じ ます。 この場 を借 りて、 ご迷惑 をお か け した先 輩 方や友人達 に感 謝の意
を表す ととも に、来年度 はも っと主体 的 に活動 して いける よう決 意 を新 た に した い と
思 います。特 に来年度 は大学 生活最後 の年 なの で、ゼ ミ活 動 だ けでな く、何事 にも積
極 的 にチ ャレ ンジ して充実 した1年 に した いです 。
最後 に藤井 先生 をは じめ、今年1年 間一緒 に勉 強 させて いただ いた先輩 方、2・3
回生 の皆 さん 、 どうもあ りが とうござ いま した 。 そ して、来年 もよろ しくお願 い しま
す 。9(3回 生 三谷 誠敏)
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ち ょうど1年 前 にゼ ミが決 ま り、初 めてゼ ミ生 と顔 を合 わせ てか ら、早 くも"1
年 を振 り返 って"を 書 く時期 にな って しまいま した。 この1年 とい って も、 まあ、
前期 はただ何 とな くの らり くらりと過 ご して いたわ けで、 い ざゼ ミ合 宿を終 えて後
期 に入 るや、や れ発表 だ、.やれ有 価証券 報告書 や、 と結局 、 ぎ りぎ りにな るまで、
全体 の構成 さえ で きなか った状 態で、 や は り、 も っとはや くか ら計 画的 にや って お
くべ きだ った と後悔 す る次第 であ ります。
来年 は、上回生 と合 同 にな るわ けで、今年 の よ うに 「まあ、 まあ」で は、 す まな
くな るので気 を引 き締 め たい と思 います。最後 に先生 をは じめ、 自分の用 事 の ため
に日程変 更 して くれ た メ ンバ ーや、上 回生 の方 々に(ゼ ミ合宿等)、 ご迷惑 を かけ
た ことをお詫 びい た します。 来年 も、 ゼ ミは もちろん、 コ ンパ、 宴会 も楽 しくで き
る ことを願 ってい ます。
(2回生 池 田和史)
1993年11月、藤井 先生主 催の"女 学生 のた めの会計人 ガ イダ ンスrで 、藤井先 生
と出会 う(と って も運 命 的!?)。 そ してその ま まゼ ミ演習 申込 になだれ込 む。12
月、競 争率 の高 さに驚 く。 面接 で猫 を かぶ って見 事合格(先 輩 方、 あ りが と うござ
いま した)。1994年4月、 プ レゼ ミには1日 遅 れで、 しか も予 習をせず に参加。 な
めてん じゃねえ よ、 です ね。反省 して ます。 最初 の ゼ ミで は某氏 の素晴 らしい発 表
に驚 く。負 けな いそ と思 いつつ、6月 、発表 す るが その結果 は … 。9月 、 ゼ ミ
合宿 で 「要 は"ハ.]タ ザ だ」 と悟 る。11月、 ひ とまず分析 を終 え、 い っぱ しの ア
ナ リス トを気 取 る。12月、 イ ンゼ ミで先 輩方 の論 文 を見て、心 の 中で 「な あに、 こ
れか らさ、 ふ づ」'と負 け惜 しみのセ リフをっ ぶや く。 な あに、 これ か らさ。
(2回生 岸 田哲 子)
ゼ ミ面接 を受 けた のが もう一 年前 の ことにな ります。藤井 ゼ ミに入 って まず 「も
しか して大 変 な所 に来 て しま ったの で は … 」 と思 ったの はプ レゼ ミの時 です。
四 日間、 や った ことのな い簿記 と初 めての レジュメであ たふた としてい ま した。 ど
うにか終 わ った もの の これ か らの1年 間や って いけ るか不安 で した。'特に先輩 方 の
論 文集 を見 て ただす ごい と思 うば か りで した。 そ して その問題の論 文集 に とりか か
り始 めたのが夏合 宿前 で した。 なん とか レジュメを作 った もの の、 理解の浅 さか ら
先輩方 の質問 に対 応 で きず、 まだ まだ先 は長 いな と感 じま した。 それか ら後 期 に入
って少 しずつ の積 み上 げ で論 文集 の形 にな りつっ あ り、 や は り嬉 しいです。 来年 は
この経験 を基礎 に、 よ り充実 した論 文 集 とシ ンポ ジウムがで きた らと思 い ます。
(2回生 小林 志穂)
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このゼ ミに入 って、 もう一年 が過 ぎよ うと して いる。ゼ ミ選考 で はあま りの人数 に驚
いたが、運 よ く選考 にパスで きた。二回生 にな って、最 初 にプ レゼ ミが あ った。一」日中
ゼ ミを したのはか な り しん どか った けれ ど、何 とか乗 り越え られた。前期 はテキ ス トを
ま とめ るだけで よか ったが、後期 に なって か ら本格的 に始 めた共 同研究 では、何 もない
ところか ら論 文を仕上 げな けれ ばな らず非常 に苦 しか った。 しか し、何 とか仕 上 げ るこ
とがで き正 直な ところほ っと してい る。外食 班の皆 さん にはいろい ろと迷惑 をか けて し
ま ったが、 それ らの反 省すべ き点 をふ まえ て、三回生以 降 も頑 張 って いきたい と思 う。
(2回生 佐 藤正貴)
`幸運 に も藤 井ゼ ミペ の参加 を許 され
、一安 心す るの もっか の間、わ けの分 か らぬま ま
臨んだ プ レゼ ミで は他 のメ ンバ ーの豊富 な勉 強量 と自 らの不勉 強ぶ りとのあ ま りの差 に
私は驚 き、 不安 にな った もの で した。
その後 も、ぶ っつ け本 番で簿記 検定を受 けてみ た り、(マ ジで落 ちた と思 って いたの
で、合格点 ぎりぎりで通 ったのを知 った時は本 当にホ ッと しま した。)ゼ ミ合宿で はバ ッ
タ リと ピン トのず れた応答を くり返 して、 自 らの知識 の不正確 さを露呈 した りと、 目分
目身 の未熟 さや思慮 のな さを痛 感 した一年 で した。
こう した私を温 か く見守 って くれ た藤井 先生を始 め とす るゼ ミの皆様 には心か ら感 謝
したい と思 い ます。来 年度 は もう少 しま と もなゼ ミ活動が で きるよ うにがんば るつ も り
です。(2回 生 田邊章 弘)
私 は二 回生か ら経 済学部 に転 部 して きたので、 プ レゼ ミを受 けず に、何の知識 もな い
.ままにゼ ミに参加 しま した。始 めか らわか らない ことばか りで、今思 えば そこで もう少
し努力す れ'ばよか ったのです が、つ いに最 後の最後 までわ か らな いままに終わ り、ゼネ
『コ ン班 の人 た ちには特 に迷惑 をか けて しまい ま した
。ゼ ミ合宿 で も、 なぜか知 らな い う
ち に居眠 り して しま った り、'問の抜 けた質 問を した りと、反省 す る ことばか りで した。
自分 の勉 強不足 と知識 の なさをっ くつ く実 感 させ られた一年 だ ったよ うに思 います。反
省 して ばか りで も仕方 が あ りません ので、 と りあえず来年 の 目標 と して、積極的 に 目分
の意見 を言 え るよ うに努力 したい と思 います。
こん な私 ですが、一 生懸命 がんば りますので、先生 を始 め とす るゼ ミの皆 さん 、 これ
か らもどうぞ よろ しくお願 い します。(2回 生 中島み き)
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4月のプレゼ ミの前には、簿記の知識や会計学の知識など全 くなかった。
しか し、プ レゼ ミで簿記を学び、3級 の試験に向けて勉強す るうちに徐々
に分かり始め、試験に合格 したときはさらに2級 を受験 しようと張 り切 っ
た。この調子で企業分析の頑張ろうと思い、実際前期においては、何 とか
理解できたと思 っていた。 しか し、夏合宿において、他の皆さんが質問に
対 して しっかり答えているのに、自分だけがす ぐに、 「分かりません。」
と言ったときに、まだまだ理解 していなかったと後悔 した。さらに後期に
実際の企業分析に取 り掛かり始めると、前期に学習 したことをすっかり忘




ゼミに関 して言 うと、この一年は、とにか く忙 しかった、というのが正
直な感想です。まずプレゼ ミでは、レジュメなど作ったことがなか ったに
もかかわらず、発表が一番y.Vなって しまい要領 もわか らずと-にか く仕上げ
たものを皆さんに読んで頂いた時は、本当に緊張 しました。それが終わる
とす ぐに本ゼ ミでの発表があり、そして部活に、専門学校に、という調子
で瞬く闇に前期は過 ぎ去 り、気付いた頃にはゼ ミ合宿が目前に迫ってお り、
今度はその準備に追われる、という日々が続きました。そ して合宿後、後
期のゼ ミが始まり、その予想を遥かに超える大変さに驚いて しまったので




は っ き り言 って、 こん な にハ ー ドなゼ ミとは予想 して いな か った。有 価
証 券 が 、 こん な に くせ者 だ と は…。 そ して夏 合 宿 の あ の山 の よ うなプ リン
ト、泉 の ごと く溢 れ 出 る質 問 。 先輩 方 は 、何 者 なの か。
先 輩方 へ 、 これ だ けは今 年 度 中 に言 って お い た ほ うが 良 いはず 。 か な り









たため 、その 「根も葉 もない」様に苦 しんだ。(それなち財務分析における財務諸表
が 「根」と 「葉 」なのかと言えばまた違 うのだろうが、突き詰めると頭が雲丹になる
ので回避 ずることにして)昨年の藤 井ゼ ミにおける私の収穫は、多くの人が学習のみ













今年も、他大学 の諸先生 ・実務界 の専門家か ら 『藤月会論集』へのコメン トを頂 き ま
した。その一部 を以下 に紹介 させていただきます。・ご多忙のなか、コメン トを下 さつた
諸先生 ・実務界の専 門家の皆様に、心よ りお礼 を申し上げ ます。
藤井 秀樹
高度成長下の企業分析 ・評価は、経営 と同 じよ うに単純素朴なものでした。突き詰 め
ると、や った方が勝ち という乱暴な経営を評価 しなければならな い時代で した。それが
漸 く、頭 を使わね ばな らない経営を評価することになった と思 います。
企業経営が難 しくな つた と同 じように、企業評価 ・分析も難 しくなつた(正 常化 した)
と思 います。経営が、企業理念の再構築 を急 ぎ、謙虚 に原理 ・原則 を見直 していこうと
いう意識 が、実務界の学界へのラブ ・コール(目 的を定めて人材 を大学に派遣、マスタ
ー以上の人材の企業への採用)に なってきているのではないで しょうか。私 の所属 して
いた研究機関での経験は まさにその典型例 です。企業 を研究対象 とす る者に とつては、
実 におも しろい時代 に入ってきた と見ています。大学 での、若 き、優秀な研究者には、
こたえ られな い実験材料 が出て くるのではないで しょうか。この意味では、私 は大学 に
おける企業研究 の方 向と成果に限 りな い興味 を持 つてお ります。
.九 州大学経済学部教授 徳増供洪先生
巻末 の他の先生方のコメン トにもあ りますように、収録 されている論文 はいずれ も力
作で、藤井ゼ ミの水準 の高 さをよく表 している と思 います。 とくに小生には、NTTを
対象に した論稿 にみ られ る理論 的追求 と多様 な文献利用、そして 自動車メーカーを扱 っ
た論文 にみ られ る、内部組織 の経済学 に依拠 しようとする試みが強 く印象 に残 りま した。
立命舘大学経営学部助教授 原陽一先生
「最近 の学生 さん って真面 目なのね～ちゃん と遊んでるのかな～」 という印象を受 けま
したが、 レベル はかな り高 く 『証券アナ リス ト ・レポー ト』 としても十分通用するもの
と思 います。
論文 を読んで気になるのは、やや短絡的な断定が感 じられる点。
例 えば、 「借入金/負 債の減少」は無条件 でいいことなので しょうか?な すべき投資
をサボ つているのかも しれない し、借 り替 えを銀行か ら拒否 されたのかも しれない。深




















































































































藤 月会論集発行 おめで とうございます。論文集 を作 るのは大変 で しょうけど、できあ
がるとやつば りいいもんだ と思えるはずです。 また公認 会計士 をめざ している人が多 い
と思 いますが最後 までがんばつて下 さい。
岩 田和昭(防 衛庁 教育訓練局訓練課)
現在は、 日々自衛隊の部隊訓練 につ いて考 えてお ります。一般企業 では味わえないホ
ッ トなテーマ に接 することができるのは、役人の特権(不 幸?)の ように思 えます。国
会中は特 に遅 くなるのがた まにきず。
岡田明宏(監 査法人 トーマツ大阪事務所 監査部門)
前略、藤井ゼ ミの悪 しき伝統 の先陣(公 認会計士試験一 回目不合格)を きつて しまっ
た私 ですが、社会人 とな って大学時代 にもつしておけばよかつた と思われ ることが二っ
ほどあ りますのでそれを書かせて頂きます。
まず、社会人 となる と長期 の休み をとることはほとん ど不可能 ですか ら、一 ヵ月単位
の旅行 に一度や二度は行 つておいた方がよい、 ということです。次 に社 会人 としての常
識的な こと(日 経文庫 くらいの知識)は 必ず知 つておくべきだ と思 います。私 自身失敗
しましたか ら。藤井ゼ ミのます ますの発展 を祈 つております。草 々。
北村幸子(朝 日監査法人京都事務所)
会計士 として仕事 をは じめて約 一年たちま した。この一年 は自分 の考 えていた会計士
像 と現実 の仕事 とのギャップにがっか りした り、 この仕事の奥行の深 さに驚 いた りして
いるうちに過 ぎて しまつたような気が します。 ようや く、 自分が何をすれば いいのか見
えてきた というところでねこれか らがんば らなければな らないと思 つています。
外山晋吾(京 都TAC原 価計算講師)
世 の中の人が何 とも言 はばいえ。山が ゆくところ、我のみぞ知 らん。(坂 本竜馬)
自分 の行きたい道を突 き進 んでください。
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山口英孝(JR東 海 東海鉄道事業本部)
これまで研修 の一環 として、新幹線の車掌、名古屋駅員 とや ってきま した。・この二月
か ら東海鉄道事業本部に正式配属 にな りますが、その中の どの部に属す るかはまだ決定
していません。みな さんに対するア ドバイス としては、学生 として最低限の学 問をする
ことと、何 にでも挑戦 するチャレンジ精神 、そ して 自分が信頼 できるだけの 自分 を確立










2回生 プレゼ ミ(簿 記、財務諸表論)
テキス ト:井上達雄 、新井清光 『検 定簿記講義 ・3級商業簿記 』
中央経済社、1994年。
テキス ト:日本経済新聞社編 『財務諸表 の見方』 日経文庫、1993年。
新歓 コ ンパ、於 ・天(み そら)
2回生ゼ ミ開講
前期テ キス ト:野村英和編著 『企業分析』青木書店 、1992年。
3回生ゼ ミ開講
前期テ キス ト:大村和夫著 『ゼ ミナール 企業分析基礎 と実際』
東洋経済新報社、1993年。










3丹17日 追 い出 しコンパ、於 ・三条木屋町 「のんべか まど」
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編 集 後 期
今年もなんとか無事 に藤 月会論集第4号 を刊行 できる ことにな りま した。
立命舘大学奥村ゼ ミとの第3回 シンポジウムもかな り充実 した内容 になつてきて、我
らが藤井ゼ ミも脂がのってきたみた いです。先輩方の残 してくださつた経験 と伝統 が少
しずつ花開 いていつているので しょう。
そろそろ平成不況も長い トンネルの向 こうに光が見えてきた状態にな り、来年か らは
また違 った形 での企業分析へのアプローチ となるかも しれ ません。来年度も また新 しい
活動 を、藤井先生 のご指導 のも と繰 り広げていこうという抱負でも つて藤 月会論集第4
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